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Esta monografia objetiva avaliar a empresa Karsten S.A no periodo de 2004, 
2005, 2006, 2007, 2008 e 2009, aplicando os metodos de analise economico-
financeiro tradicional e modele Freuriet. 0 modele tradicional esta baseado na 
analise dos indicadores financeiro, estrutural e economico para conhecer a 
situac;ao economico-financeiro da empresa Karsten S/A em uma situac;ao de 
solvencia tomando-se por base as demonstrac;oes financeiras. Enquanto que, o 
modele Freuriet permite que seja apresentado, atraves da utilizac;ao da analise 
avanc;ada do capital de giro, avaliando a necessidade de Capital de Giro, o 
Capital Circulante Liquido e o Saldo de Tesouraria, enquadrando a empresa 
em quatro tipos de estrutura patrimonial. Para aplicac;ao pratica deste trabalho, 
a empresa escolhida foi a Karsten S.A, uma empresa do ramo textil do Pais. As 
respectivas demonstrac;oes contabeis da empresa foram adquiridas 
eletronicamente no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). 
Palavra - chave: analise das demonstrac;oes contabeis; analise vertical e 
horizontal;analise atraves de indices;modelo Freuriet. 
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1 lntrodu~ao 
Para o estudo da analise economico-financeira nas empresas e necessaria 
urn born conhecimento das demonstra96es financeiras; e desejavel pelo 
simples motive de que tais demonstrayoes, bern como os numeros delas 
extraidos, representam o principal instrumento de transmissao de informayoes 
economica e financeira, tanto no ambiente interne com externo da empresa. 
Em termos gerais, o administrador financeiro deve ter a informayao 
completa sobre o valor de mercado dos ativos da empresa. Portanto, o motive 
pelo qual nos apoiamos em dados contabeis para grande parte de nossa 
informayao economico-financeira e que quase nunca podemos obter a 
totalidade ou parte da informayao de mercado que necessitamos. Por exemplo, 
contingencias trabalhistas, a96es judiciais, crises de mercado interne e externo. 
As informa96es extraidas dos balan9os tern uma variedade de aplica96es 
no ambito de uma empresa, entre as quais podemos dar destaque a avalia9ao 
de desempenho, ou seja, os administradores sao freqOentemente avaliados e 
remunerados com base em medidas contabeis de desempenho tais como a 
margem de lucre e taxa de retorno do capital proprio. Existem ainda empresas 
que possuem varias divisoes e comparam o desempenho dessas divisoes 
usando informa96es retiradas dos balan9os. (ludicibus 1998; p.84) 
A analise e tambem util aos individuos e organiza96es externos a empresa, 
incluindo credores a curto e Iongo prazo e investidores em potencial, pois 
podemos decidir se devemos dar credito a urn novo cliente ou nao, e ainda 
saber sobre a saude financeira de uma empresa. 
Urn dos problemas basicos com a analise e a inexistencia de qualquer 
teoria que ajude a identificar que quantidades devem ser examinadas e que 
oriente a fixar os pad roes de compara96es. 
A analise das demonstra96es contabeis, segundo o modele tradicional visa 
verificar as condi96es economico-financeiro das empresas em situa9ao 
estatica, apresentando a evolu9ao horizontal e vertical das contas e grupos do 
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Balanc;;o Patrimonial e da Demonstrac;;ao de Resultado do Exercicio, bern como 
a situac;;ao de liquidez e solvencia da empresa no periodo em estudo. 
No modelo Fleuriet, permite que seja feito o estudo conhecido como analise 
dinamica atraves da utilizac;;ao da analise avanc;;ada do capital de giro. 
Avaliando a necessidade de Capital de Giro, Capital Circulante Liquido e o 
Saldo de Tesouraria e possivel classificar a empresa. (Fieuriet 2003). 
Para aplicac;;ao pratica deste trabalho, sera realizado urn estudo de caso da 
empresa Karsten S.A do ramo textil, disponiveis no site da CVM (Comissao de 
Valores Mobiliarios), e disponiveis no site da empresa. 
Atraves deste estudo sao avaliados dois metodos utilizados na Analise de 
Demonstratives Contabeis, o modelo tradicional e tambem o modelo Dinamico 
proposto pelo autor Freurit. Apresentado os principais pontos da conceituada 
empresa em estudo, indicando sua atual situac;;ao nos ultimos seis anos. 
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1.1 Problema 
0 tema escolhido para a pesquisa sera analise de balanc;o, utilizando os 
metodos tradicionais e dinamicos para avaliar e apresentar a atual situac;ao 
economico-financeira da companhia Karsten S.A no periodo de 2004 a 2009, 
comparando a situac;ao de liquidez e solvencia apresentados, e se ha 
conclusoes divergentes na aplicac;ao destes dois metodos. 
1.2 Objetivos Gerais 
Fazer urn estudo da situac;ao economico-financeiro da empresa Karsten 
S.A, segundo seus demonstratives e relat6rios contabeis do ponto de vista 
estatico e dinamico baseado nos demonstratives contabeis, na empresa 
Karsten S.A do ramo textil, durante o periodo de 2004 a 2009. 
1.3 Objetivos Especificos 
Serao utilizadas as seguintes tecnicas para proceder a analise em estudo: 
a) Efetuar a reclassificac;ao e reestruturac;ao das contas do balanc;o; 
b) Proceder na analise vertical e horizontal nos demonstratives 
financeiros; 
c) Utilizar os indicadores economico-financeiros (liquidez, estrutural e 
rentabilidade); 
d) Proceder na classificac;ao das contas e analise do balanc;o patrimonial 
pelo metodo F/euriet- analise da dinamica financeira; 




A Justificativa num projeto de pesquisa, como o proprio nome indica, e o 
convencimento da importancia para uma pesquisa ser efetivada. Deve-se 
considerar de fundamental importancia a interpreta9ao e analise dos 
demonstratives financeiros, nao apenas para cumprir legisla9ao e atender ao 
fisco, mas tambem para tomada de decis6es. 
E de suma importancia de que os atuais gestores, com conhecimento 
tecnico e com auxllio de ferramentas para uma gestae de informa9ao confiavel, 
saiba que, alem de conhecer e analisar os demonstratives contabeis da propria 
empresa, tenha a cautela de fazer o mesmo com a concorrencia. So assim, 
atraves da compara9ao, sabera se o seu negocio esta se destacando no 
mercado ou nao, principalmente com rela9ao a concorrencia. 
Por isso e de extrema relevancia o proposito deste trabalho: adquirir 
conhecimento e estudo dos demonstratives da empresa, demonstrar a situa9ao 
da empresa Karsten S/A no periodo em questao, financeira e economica, estar 
apresentando uma compara9ao quanta a liquidez e solvencia. 
Para a escolha do tema deste trabalho foi de fundamental importancia a 
forma9ao academica dos autores, alem de trabalhar relativamente na area, 
possui certa afinidade sabre o assunto abordado na pesquisa academica , alem 
de que, pretende ampliar conhecimentos com esta pesquisa, aplicar e 
aprimorar em sua carreira de mercado e tambem almeja a possibilidade de 
ajudar futures profissionais e estudantes da area contabil e afins. 
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2 Metodologia 
A metodologia adotada quanto a abordagem se classifica como 
qualitativa ancorada em dados quantitativos, pois a pesquisa em questao utiliza 
em conjunto os dois metodos, utilizando tanto dados te6ricos e hist6ricos, como 
dados numericos divulgados atraves de demonstrativos oficiais. 
A metodologia aplicada na pesquisa quanto a tecnica seria a 
bibliogratica. Segundo Gil (1991, p.48). "A pesquisa bibliografica e 
desenvolvida a partir de material ja elaborado, constitufdo principalmente de 
livros e artigos cientfficos. Embora em quase todos os estudos seja exigido 
algum tipo de trabalho desta natureza, ha pesquisas desenvolvidas 
exclusivamente a partir de fontes bibliograficas. Boa parte dos estudos 
explorat6rios pode ser definida como pesquisas bibliograficas." 
As bibliografias a serem utilizadas na pesquisa para a aplicagao das 
tecnicas de analise de balan<;o tradicional sera como os dos autores: Alexandre 
Assaf Neto, e Sergio de ludicibus e quanto a analise dinamica sera utilizada o 
modelo do autor Michel Fleuriet. 
A metodologia adotada quanto aos objetivos gerais se classifica como 
descritiva. 
Segundo Gil (1991, p.46). "As pesquisas descritivas tern como objetivo 
primordial a descri<;ao das caracterfsticas de determinada popula<;ao ou 
fenomeno ou, entao, o estabelecimento de relagoes entre variaveis. Sao 
inumeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma de 
suas caracterfsticas mais significativas esta na utilizagao de tecnicas 
padronizadas de coleta de dados, tais como o questionario e a observagao 
sistematica." 
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3 ldentifica~ao da Empresa 





KARSTEN 82.640.558/0001-04 * 1351 00414-6 sc 
S/A 
Blumenau 
* 1351 - Fabricacao de artefatos texteis para uso domestico. (Receita Federal 
do Brasil). 
3.1 Hist6ria da Empresa 
Karsten 
• A Karsten foi fundada em 1882, a vocac;ao textil do imigrante Johann 
Karsten e de mais dois amigos, geraram uma pequena tecelagem, 
que, com o passar dos anos transformou-se em uma das maiores 
empresas brasileiras no setor textil. 
Estimulados pela fabrica, colones organizam uma cooperativa de 
plantadores de algodao. As condic;oes climaticas desfavoraveis a 
cultura levam a criac;ao de ovelhas, tambem inadequada para a 
pequena propriedade rural, como eram os lotes da regiao. Comec;a-
se, entao, a importar fio tinto de Londres. Tecidos para vestuario e o 
primeiro foco de produc;ao da Karsten. 
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Missao 
"Oferecer rnoda atraente para arnbientes e o bern estar e bern estar 
das pessoas". 
Vi sao 
"Ser referencia rnundial de qualidade e beleza,oferecendo produtos 
diferenciados atraves de urna equipe rnotivada e cornprornetida com a 







-Gestae de Excelencia 
Kasten S/A 
Fonte: http://www.kasten .com.br 
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4 Revisao da Literatura 
4.1 Demonstracoes Financeiras 
Antes de iniciar a conceitua9ao de Analise das Demonstra96es 
Contabeis, enfatizando que os termos: Analise de Balan9o, Analise das 
Demonstra96es Contabeis e Analise das Demonstra96es Financeiras, sao 
normalmente consideradas como sinonimos. Com Este fato decorrem por uma 
falha conceitual dos legisladores,quando da confec9ao da Lei n° 
6.404/76,tambem conhecida como Lei das Sociedades Anonimas, ao 
denominar as Demonstra96es Contabeis como Demonstra96es Financeiras. 
Art. 176. Ao fim de cada exercfcio social, a diretoria fara elaborar, 
com base na escrituragao mercantil da companhia, as seguintes 
demonstragoes financeiras,que deverao exprimir com clareza a 
situagao do patrimonio da companhia e as mutagoes ocorridas 
no exercfcio: 
I - Balango patrimonial; 
II- Demonstragao dos lucros ou prejufzos acumulados; 
Ill- Demonstragao do resultado do exercfcio; 
IV - Demonstragao do fluxo de caixa; e (Redagao dada pela 
Lei n° 11.638/07). 
A Analise de Balan9o ou Analise Financeira e urn dos instrumentos mais 
importantes no processo de gerenciamento contabil global. As tecnicas de 
Analise de Balan9o sao importantes para o conhecimento economico-financeiro 
de uma empresa (Padoveze, 2000, p. 131). 
Padoveze (2000, p. 131) ainda argumenta que Analise de Balan9o 
"Constitui-se num processo de medita9ao sobre os demonstratives contabeis, 
objetivando uma avalia9ao da situa9ao da empresa, em seus aspectos 
operacionais, economicos, patrimoniais e financeiros". 
Segundo ludicibus (1998, p.20-21) "A Analise de Balan9os e a arte de 
saber extrair rela96es uteis, para o objetivo economico que tivermos em mente, 
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dos relat6rios contabeis tradicionais e de suas extens6es e detalhamentos, se 
foro caso". 
4.1.1 Balanc;o Patrimonial 
0 Balan9o Patrimonial e o documento base de uma empresa, ele 
demonstra sua situa9ao estatica em determinada data. Fundamental para se 
conhecer a empresa, porem insuficiente para se verificar o desempenho 
economico em urn perfodo de tempo. 
0 patrimonio das entidades pode ser observado detalhadamente atraves 
do seu Balan9o Patrimonial, tal como uma fotografia dos bens, direitos e 
obriga96es que ela possui. A estatica na contabilidade pode ser entendida 
como a descri9ao do estado de equilibria entre ativos e passives em urn 
determinado in stante da vida da entidade (Hoss, 2006, p. 61 ). 
0 Balan9o e o documento contabil destinado a demonstrar em dado 
exercfcio, o Ativo, o Passive e o Patrimonio Liquido da entidade. 0 Ativo 
compreende as aplica96es de recursos, que sao representadas par bens e 
direitos. 0 Passive compreende as origens de recursos representados pelas 
obriga96es para com terceiros. 
0 Patrimonio Uquido compreende os recursos pr6prios da entidade e o 
seu valor e a diferen9a entre o valor do Ativo e o valor do Passivo,segundo a 
equa9ao fundamental da Contabilidade: 
ATIVO = PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO 
A grande importancia do Balan9o Patrimonial e que ele permite verificar 
a distribui9ao das aplica96es de recursos feitas pela empresa (ativo) e quando 
desses recursos sao devidos a terceiros (passivo). lsso evidencia o nfvel de 
endividamento, a liquidez da empresa a propor9ao do capital proprio alem de 
outras analises. A compara9ao de dois balan9os consecutivos mostra a 
movimenta9ao ocorrida no perfodo e com a estrutura patrimonial e financeira 
se modificou. (ludfcibus, 1998, p. 133). 
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De acordo com a Lei 6.404/76 e 11.638/07, a Sec;ao relativa ao Balanc;o 
Patrimonial define sua estrutura legal. 
Art. 178. No Balan<;o as contas serao classificadas segundo os 
elementos do patrimonio que registrem,e agrupadas de modo a 
facilitar o conhecimento e a analise da situa<;ao financeira da 
companhia. 
§ 1° No Ativo,as contas serao dispostas em ordem decrescentes 
de grau de liquidez dos elementos nelas registrados,nos seguintes 
grupos: 
a) Ativo Circulante; 
b) Ativo Nao Circulante;; 
c) Ativo Permanente,dividido em investimentos imobilizado,intangfvel e 
Diferido.(Reda<;ao dada pela Lei 11.638/07) 
§ 2° No Passivo, as contas serao classificadas nos seguintes grupos: 
a) Passivo Circulante; 
b) Passivo nao Circulante; 
c) Patrimonio Liquido,dividido em Capital Sociai,Reservas de Capital; 
Ajuste de Avalia<;ao Patrimonial, Reserva de Luera, A<;oes em Tesouraria 
e prejufzo acumulados.(Reda<;ao dada pela Lei 11.638/07). 
§ 3° Os saldos devedores e credores que a companhia nao tiver direito 
de compensar serao classificados separados. 
4.1.2 Demonstra~ao do Resultado do Exercicio 
A Demonstra<_;;ao do Resultado do Exercicio, assim como o proprio nome 
diz, e o reporter que confronta as receitas e as despesas da empresa, e relata 
se a empresa obteve lucro ou prejuizo no final do exercicio. 
Segundo (Hoss, 2006, p. 155) ela serve como variavel estrategica para a 
tomada de decisao e a Contabilidade com os dois relatorios, Balan<_;;o 
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Patrimonial e Demonstra<;ao do Resultado do Exercfcio, urn completando o 
outro, atinge a finalidade de demostrar a situa<;ao patrimonial e economico-
financeiro da empresa. 
4.2 Analise Tradicional das Demonstraf;oes Financeiras 
Apresentam-se abaixo algumas das tecnicas utilizadas para a analise de 
balan<;o. 
4.2.1 Analise Vertical 
Segundo Assaf Neto (2000, p.1 08) "a analise vertical e tambem 
urn processo comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao 
se relacionar uma conta ou grupo de contas com urn valor afim ou 
relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo". 
Dessa forma, dispondo-se dos valores absolutos em forma 
vertical, pode-se apurar facilmente a participa<;ao relativa de cada item 
contabil no ativo, no passivo ou na demonstra<;ao de resultados, e sua 
evolu<;ao no tempo. 
Assaf Neto (2000, p.1 08) "a analise vertical objetiva basicamente 
o estudo das tendencias da empresa. Complementando as informa<;oes 
horizontais o estudo vertical das demonstra<;oes contabeis permite 
conhecer a estrutura financeira e economica da empresa, ou seja, a 
participa<;ao relativa de cada elemento patrimonial e de resultados. Por 
exemplo, qual a porcentagem das vendas que representa o lucro lfquido 
do total de seu passivo quanto a empresa deve a curto e em Iongo prazo 
etc." 
4.2.2 Analise Horizontal 
Segundo Assaf Neto (2000, p.1 00) "a analise horizontal e a 
compara<;ao que se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo 
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de contas em diferentes exercfcios sociais. E basicamente urn processo 
de analise temporal, desenvolvido por meio de numeros-indices, sendo 
seus calculos processados de acordo com a seguinte expressao: 
Numero indice = vd X 100 
vb 
Pela identidade, revela-se que o numero-indice e a rela<;ao 
existente entre o valor de uma conta contabil (ou grupo de contas) em 
determinada data (Vd) e seu valor obtido na data-base (Vb). Em outras 
palavras, (Vd) representa urn valor monetario identificado no exercicio 
que se pretende comparar por meio de urn indice, e Vb exprime esse 
mesmo valor apurado no exercicio em que se efetua a compara<;ao." 
4.2.3 Analise atraves de indices 
Segundo ludicibus (1998) a contabilidade, na qualidade de 
ciencia aplicada, com metodologia especialmente criada para captar, 
registrar, acumular resumir e interpretar os fenomenos que afetam as 
situa<;6es patrimoniais e economicas de qualquer ente possui este 
aspecto de preven<;ao dos riscos e a continuidade dos 
empreendimentos. 
Assaf Neto (2000) apresenta quatro indicadores de liquidez que 
evidenciam a situa<;ao financeira de uma empresa diante dos seus 
varios compromissos financeiros, indices de liquidez imediata, indice de 
liquidez seca, indice de liquidez corrente e indice de liquidez geral a 
seguir a representa<;ao de cada indice segundo este autor: 
0 indice de liquidez imediata = Passivo Circulante 
Ativo Disponivel 
Revela a porcentagem das dividas em curto prazo que tern 
possibilidade de serem liquidadas imediatamente com os recursos 
proveniente das disponibilidades. 
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Quanta ao indice de liquidez seca = Passivo Circulante 
Ativo Circulante - Estoque 
Mostra a porcentagem de dividas de curta prazo em condi96es de 
serem saldadas utilizando todo o disponivel, com exce9ao do estoque e 
das despesas antecipadas, ou seja, considera a disponibilidade em 
caixa e banco e valores a receber, dividida pelo passivo circulante. 
0 indice de liquidez corrente = Passivo Circulante 
Ativo Circulante 
Compreende a divisao entre os compreende a divisao entre os 
valores alocados no ativo circulante pelos valores do passivo circulante, 
quanta maior este indice maior e a capacidade da empresa financiar 
suas necessidades de capital de giro. 
No indice de liquidez geral: Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo 
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo 
Fica demonstrado a liquidez tanto a curta como em Iongo prazo, 
este indice revela de forma geral quanta a empresa possui de direitos e 
have res para cad a $ 1 ,00 real de divida. Entende-se a partir da 
explica9ao deste autor que os indices mostram que neste momenta, 
quando ocorreu avalia9ao, a empresa apresenta uma situa9ao 
equilibrada, favoravel ou impossibilitada para saldar total ou 
parcialmente, se preciso for, seus Compromissos financeiros, muito 
embora, diversos fatores podem alterar, a qualquer instante, e 
comprometer determinado resultado, como por exemplo, ocorrencia de 
urn sinistro, e conseqOente perda de estoque, a9ao indenizat6ria 
ajuizada por terceiros dentre outros, tais ocorrencias alterariam a 
composi9ao do resultado obtido. 
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4.3Analise Dinamica Modelo Fleuriet 
0 modelo Fleuriet (Fieuriet 2003), introduzido no Brasil nos anos 
80, pretendeu trazer uma nova metodologia para a analise do capital de 
giro. lnicialmente, o modelo propoe uma nova classifical(ao gerencial 
para as contas de ativo e passivo circulante, segundo sua natureza 
financeira ou ·operacional, sendo essa segregal(ao essencial para o 
processo de avalial(ao das necessidades de capital de giro. 
0 ativo circulante se subdivide em Ativo Circulante Financeiro 
(ACF) ou Erratico e o Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Cfclico. 0 
primeiro e constitufdo por elementos essencialmente financeiros, como 
caixa, bancos, aplica96es financeiras e tftulos de curto prazo. De acordo 
com Assaf Neto e Silva (2002, p.62), este grupo "nao denota, por 
conseguinte, qualquer comportamento preestabelecido, variando mais 
estritamente em funl(ao da conjuntura e do risco de maior ou menor 
liquidez que a empresa deseja assumir". 
Por outro lado, o Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Cfclico e 
composto pelas contas relacionadas as atividades operacionais da 
empresa, como estoques, duplicatas a receber e provisao para creditos 
de liquidal(ao duvidosa, sendo influenciados pelo volume de neg6cios ou 
por caracterfsticas das fases do ciclo operacional, como prazos de 
estocagem ou polftica de prazos de venda. 
Da mesma forma, o Passivo Circulante se subdivide em Passivo 
Circulante Financeiro (PCF) ou Erratico e o Passivo Circulante 
Operacional (PCO) ou Cfclico. 0 PCF e composto por emprestimos, 
financiamentos bancarios,· ~d!Jplicatas descontadas, parcela de curto 
prazo referente a emprestimos de Iongo prazo e dividendos. 0 PCO e 
formado pelas obriga96es de curto prazo da empresa, diretamente 
identificaveis com seu ciclo operacional (fornecedores, salaries e 
encargos e impostos e taxas). 
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As contas do Ativo Realizavel em Longo Prazo e o Permanente 
(lnvestimento Fixo) compoem urn grupo denominado de Ativo 
Permanente ou Nao-Ciclico. 0 Passivo Permanente ou Nao Ciclico e 
composto pelas fontes de financiamento pr6prias (patrimonio liquido) e 
de terceiros (passivo exigivel em Iongo prazo). 
4.3.1 Padrao de classificacao do Balanco Patrimonial em 
contas erraticas, ciclicas e nao ciclicas 
Esta reformula9ao e estabelecida seguindo as seguintes 
premissas de Fleuriet: as contas operacionais ou ciclicas sao as contas 
relacionadas a atividade operacional da empresa, enquanto que as 
contas financeiras ou erraticas nao estao ligadas a sua atividade 
operacional. E relevante ressaltar a defini9ao de erratico, segundo o 
autor, "erratico, do latim erraticu. Errante, vadio, aleat6rio, andando fora 
do caminho. Ou seja, implica a nao-liga9ao dessas contas ao Cicio 
Operacional da empresa" (Fieuriet, 2003, p.7). Dessa segmenta9ao 
surgem os conceitos de Necessidade de Capital de Giro (NCG), do 
Capital de Giro e do Saldo de Tesouraria, que segundo o autor do 
modelo, sao conceitos economico-financeiros, ao contrario do conceito 
do CCL, que e uma defini9ao legal. 
Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p.63), "quando a atividade 
operacional da empresa criar urn fluxo urn fluxo de saidas de caixa mais 
rapido que 0 da entrada (OS pagamentos dos fatores de produ9a0 
ocorrem antes ao recebimento da venda, por exemplo), identifica-se 
claramente uma necessidade permanente de investimento em seu giro, 
que e apurada pela diferen9a entre os ativos e passivos ciclicos". 
Segundo estes autores, e importante ressaltar que a NCG e 
diferente de CCL, em virtude da NCG ser composta somente por parte 
do ativo e passivo circulantes (somente as contas relacionadas com as 
opera96es), conforme a expressao: 
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NCG = ACO - PCO 
E importante ressaltar que a NCG pode tambem ser negative, o 
que evidencia urn excesso de funcionamento, ou seja, as saidas de 
caixa ocorrem depois das entradas de caixa. Neste caso, esta situa<;ao 
denota que os passives de funcionamento estao financiando mais do 
que os ativos circulantes operacionais, como outros elementos do ativo, 
ou seja, o passive operacional torna-se maior que o ativo operacional, 
representando fonte de fundos para a empresa. 
Outro conceito que se apresenta e o Capital de Giro, que 
representa uma fonte de fundos permanente da empresa com a 
finalidade de financiar a sua Necessidade de Capital de Giro. 0 Capital 
de Giro corresponde ao mesmo valor do calculo do CCL, mas feito de 
forma diferente, conforme podemos observar na expressao: 
COG = Passivo Permanente - Ativo Permanente 
0 Capital de Giro possui uma caracteristica de certa estabilidade 
ao Iongo do tempo, sofrendo altera<;oes quando a empresa adquire 
novos investimentos, que podem ser realizados atraves de 
autofinanciamento (gerado em fun<;ao das opera<;oes da empresa), por 
emprestimos a Iongo prazo ou por aumentos em dinheiro do capital. 
Finalmente, o Saldo de Tesouraria (ou do Disponivel) e obtido 
pela diferen<;a entre o ativo financeiro e o passive financeiro (ou 
erratico), isto e: 
T = Ativo Financeiro - Passivo Financeiro, 
Ou ainda pode ser representado pelo valor residual decorrente da 
diferen<;a entre o Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro, 




De acordo com Assaf Neto e Silva (2002, p.65), este saldo 
representa "uma reserva financeira da empresa para fazer frente a 
eventuais expans6es da necessidade de investimento operacional em 
giro, principalmente aquelas de natureza sazonal". A condi9ao 
fundamental para que a empresa esteja em equilibrio financeiro e que 
seu saldo de tesouraria seja positivo. 
4.3.2 Capital de Giro 
Uma outra variavel importante utilizado pelo Modelo de Fleuriet e 
o do Capital de Giro (CDG) obtido atraves da diferen9a entre passivo 
nao circulante e ativo nao circulante ao contrario da visao tradicional 
denominada de capital circulante liquido CCL definido pela diferen9a 
entre ativo e passivo circulante: 
COG = PCN - ANC 
Quando o CDG for negativo significa que ha recursos de curto 
prazo financiando ativos nao circulantes, quando o CDG for positivo 
mostra que os recursos de Iongo prazo alem de financiar ativo nao 
circulante financiam tambem ativo circulante. 
Fleurit ressallta que este conceito e uma defioni9ao economica-
financeira e nao legal, referindo-se ao saldo de contas ciclicas ligadas as 
opera96es da empresa. 
4.3.3 Necessidade de Capital de Giro 
A analise do comportamento da NCG e urn elemento importante 
para avaliar a situa9ao financeira das organiza96es, ja que ela evidencia 
as mudan9as ocorridas no neg6cio. 
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A necessidade de capital de giro NCG e nao s6 urn conceito 
fundamental para a analise da empresa do ponto de vista financeiro, ou 
seja, analise de caixa, mas tambem de estrategias de financiamento, 
crescimento e lucratividade. Matarazzo (2003, p.337). 
Ela pode ser mensurada em termos de dias ou em termos 
monetarios atraves da diferen9a entre o ativo circulante operacional e 
passivo circulante operacional: 
NCG = ACO- PCO 
0 conceito de Necessidade de Capital de Giro segundo Fleuriet 
Blanc (1978) decorrem da necessidade de caixa, no momento em que, 
no ciclo financeiro, as saidas de ocorrem antes das entradas. 
Se o saldo for positivo significa que a empresa precisa de capital 
de giro para a qual deve encontrar fontes adequadas de financiamento, 
ja quando o saldo for negativo ela possui recursos excedentes, que 
podem ser utilizados para aplica((ao no mercado financeiro ou para 
expansao da planta fixa. 
Como as contas que fazem parte do circulante ciclico estao 
vinculadas ao ciclo operacional da empresa todas as altera96es 
ocorridas tanto em tempo de volume quanto em tempos de prazos 
afetam diretamente o montante dos ativos e passivos ciclicos. 
a) NCG Positivo: ocorre quando o ativo circulante ou 
aplica96es de capaital de giro e maior que o passivo 
ciclico ou fontesde capital de giro. Neste caso a empresa 
a apresenta uma demanda de recursos para o giro de 
negocios, o que podera ser financiada com recursos 
pr6prios ou de recursos de terceiros de curto prazo. 
b) NCG Negarivo: cocorre quando o ativo cicliclo e menor 
do que passivo ciclico. Nesta possi9ao e apresentado 
uma demanda de recurso para o giro dos neg6cios, mas 
pelo contrario ,dispoe de fontes para financiar outras 
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aplica~oes, em conformidade as politicas de sua de sua 
administra~ao. 
c) NCG Nula: ocorre quando o ativo cfclico e igual ao 
passive cfclico. Neste caso a empresa nao tern 
necessidade de financiamneto para o giro dos neg6cios, 
financiando apenas com contas cfclicas. 
4.3.4 Saldo em Tesouraria 
0 Saldo de Tesouraria (ST) e obtido atraves da diferen~a entre 
ativo circulante financeiro e passive circulante financeiro ou, pela 
diferen~a entre o CDG e NCG e revela (evidencia) a margem de 
seguran~a financeira: 
ST =ACF-PCF ST= COG- NCG 
Segundo Santi Filho e Olinquevitch (1995, p.25) A variavel 
Tesouraria, e sem duvida, aquela que melhor expressa a situa~ao 
financeira de curto prazo das empresas. 0 seu saldo positive, indica 
uma situa~ao financeira folgada; se o saldo for negative, indica a 
utiliza~ao de recursos de terceiros para financiar as atividades 
operacionais da empresa. 
Cicio Financeiro (CF) o ciclo financeiro e o periodo compreendido 
entre o pagamento de fornecedores e o recebimento de clientes 
incluindo no intervale varies desembolsos referentes a salaries, impastos 
encargos etc. 
0 ciclo operacional financeiro possui todos os componentes da 
necessidade de capital de giro como duplicatas a receber, estoques, 
fornecedores impastos etc. E obtido a partir da seguinte formula. 
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4.3.5 Autofinanciamento 
N = NCG X 100 
Vendas 
A relar;ao T Tesouraria dividida pela NCG Necessidade de 
capital de giro e o verdadeiro termometro da situar;ao de liquidez da 
empresa. Santi Filho e Olinquevitch (1995, p.42). 
Segundo Fleuriet (2003, p.18), "0 autofinanciamento pode ser 
considerado como o motor da empresa." 
Ap6s a analise das estruturas de balanr;o, ficou clara que uma 
situar;ao financeira s61ida implica na manutenr;ao do Capital de Giro 
(COG) positiva e maier que a necessidade de Capital de Giro 
(NCG).Quando ocorre NCG positive, o COG seria suficiente para 
financiar e ainda gerar um Saldo de Tesouraria (ST) Positive: 
( COG > 0, NCG > 0, COG > NCG E ST > 0) 
Seja NCG (positive), nao prejudique a situar;ao financeira da 
empresa, torna-se necessaria que o COG tambem aumente. 
Para determinar o valor dos fundos incorporados ao COG, deve 
se adicional o Iuera retido as depesas com depreciar;ao, amortizar;ao e 
exaustao que foram recuperados nas receitas de vendas, mas nao 
represetam utilizar;ao de COG subtraindo-se os dividendos do exercfcio. 
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4.3.6 Efeito Tesoura 
A empresa convive com efeito Tesoura quando ela apresenta por 
varies exerclcios seguidos a Necessidade de Capital de giro superior ao 
capital de Giro liquido. 
0 efeito tesoura demonstra que a empresa e incapaz de financiar 
adequadamente as suas dividas. 
Segundo Michel Fleuriet (2003, p.38), de modo geral "efeito 
tesoura ocorre quando estao presentes as seguintes condic;;oes". 
1. As vendas da empresa crescem a taxa anuais elevadas. 
2. A relac;;ao NCG 
Vendas 
Mantem-se, substancialmente, mais elevado que a relac;;ao: 
Autofinanciamento 
Vendas 
Durante o periodo de crescimento das vendas. 
3. Durante o periodo de crescimento das vendas, as fontes 
externas que aumentam o Capital de Giro, sao utilizadas 
somente para novos investimentos em bens do ativo 
permanente que, por sua vez diminuem o Capital de Giro. 
Tabela 1- Posicionamento financeiro da empresa com base nas variaveis 
NCG: COG eST. 
Tipo/ltem COG NCG ST Situac;rao 
I + - + Excelente 
II + + + Solid a 
Ill + + - I nsatisfat6ria 
IV - - + Alto risco 
v - - - Muito ruim 
VI - + - Pessima 
Fonte: Marques e Braga (1995). 
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4.3. 7 Tipos de Balanco 
0 modele proposto par Fleuriet, (2003), a partir da combina<;ao 
das variaveis: CDG (Capital de Giro), NCG (Necessidade de Capital de 
Giro) e Saldo de Tesouraria (ST) apresentam 06 tipos possfveis de 
estrutura de balan<;o nas quais, o referido autor, destaca em seu estudo 









Fonte :Braga (1991) 
Restricoes: ST > 0 
NCG< 0 
CCL> 0 
Condicao: ST > CCL > NCG 
Situacao Financeira de Excelente Liquidez, indicando que ha 
recursos permanentes aplicados no ativo circulante, e consequencia 








Fonte :Braga (1991) 
Restri~oes: ST > 0 
NCG>O 
CCL> 0 
Condi~ao: ST < CCL > NCG 
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Situa~ao Financeira S61ida, obtendo saldo em tesouraria 







Fonte :Braga (1991) 
Restri~oes: ST < 0 
NCG>O 
CCL> 0 
Condi~ao: ST < CCL < NCG 
Situa~ao Financeira lnsatisfat6ria, a empresa apresenta uma 
situa<;ao de insuficiemcia de recursos de recursos operacionais para a 
manuten<;ao das atividades, caracterizando uma situa<;ao de 








Fonte: Braga (1991) 
Restri~oes: ST < 0 
NCG>O 
CCL< 0 
Condi~ao: ST < CCL < NCG 
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Situa~ao Financeira Pessima, o capital de giro liquido, e negativa, 
demonstrando que a empresa utilizada utiliza-se de recursos de curta prazo 
para financiar ativos nao circulantes, revelando acentuado desequilibrio entre 







Fonte: Braga (1991) 
Restri~oes: ST < 0 
NCG<O 
CCL< 0 
Condi~ao: ST > CCL < NCG 
Situa~ao Financeira Muito Ruim, fontes de recursos de curta prazo, 







Fonte: Braga (1991) 
Restricoes: ST > o 
NCG<O 
CCL< 0 
Condicao: ST > CCL > NCG 
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Situacao Financeira Alto Risco, que gera saldo positive em tesouraria 
revelando que a empresa estaria desviando sobras de recursos de curto prazo 
para o ativos nao circulantes, nao podendo ser mantida por muito tempo. 
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5 Metoda de Analise 
5.1 Analise Vertical e Horizontal Balan~o Patrimonial 
Em mil~ares ae reais 
Co~i~o ~a Con!a Descri~ao ~a Conla l1/Wl~~~ AV% AH% l111Vl~~~ AV% AH% l1/Wl~~~ AV% AH% 
1 Alivo To!al l~~.lM 1~~~~~ n,l~ m.~~~ m~,~~ ~~~~ lll.l~~ 1~~~~~ 1~~~~~ 
1.~1 Alivo Circulanle 1~l.m ~m 1Ml 1~W~ ~~,l~ ~l,1~ llW~ ~~~~~ 1~~~~~ 
Ut~1 Dis~onioiliaaaes o.i~~ i,oi ll~M J.m 1,4~ 1Mo o.LJ~ 1,o~ 1~~~~~ 
Ut~i Creaitos ~~.0~ JMo ~i,o1 ~0.4~4 Ji,JJ ~~,oL ~0.000 L~,lo 100,~~ 
1.~1.~[.~1 Clientes ~~.0~ Jo,~o ~i,o1 ~0.4~4 Ji,JJ ~~,oi ~0.0~ i~,1o 1~~~~~ 
t~t~i.~i Creaitos Dwersos ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~,00 
t~UJ EstO(jues oJ.1o~ ii,1J ~,o1 0~.00~ io,M 14,1i ~J.~o~ i~,i1 @,00 
Ut~4 Outros 14.oo1 o,1~ oo,Jo io.J~J ~M ~o,M [0.4~1 1,~1 @,~~ 
1m.~4.~1 lm~ostos a Recu~rar J.~o~ 1,oo ~,1o o.4~o i,J~ ~~,M 1.~oi i,1i 1~~~~~ 
1m.M.~i Anteci~¢es I.R.P.J e Contr. Social 4.~i1 1,o~ 4i,~o 4.1LO 1,~ 4J,~~ ~.JOO i,~ 1~~~~~ 
t~tM.~J Creaitos com Em~resas Controlaaas ~ ~~~~ ~~~~ L.l~~ ~,~0 m,~~ t~J~ ~,00 @M 
t~tM.M lm~ostos Difemos i.4i~ 1,~1 1L4AJ i.o~1 ~,~0 m,~ BoL ~,0~ @M 
t~tM.~o De~~itos Res~tuiveisNinculaaos ~ ~~~~ ~,00 0.~0 L,o~ ~~~~ ~ ~~~~ ~,00 
t~U4.00 Outras Conms a Receoor 4.L4o 1,11 0~,~~ J.ijJ1 1,14 4~,04 o.L44 1,~~ 1~~M 
~ ~~~~ ~,00 ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
1.~l Alivo Nao Circulanle lH~l ll,l~ ~~~~1 ~loll~ l~,1~ 1l,~~ 1ll.1~1 ll,44 ~~~~~~ 
t~Lm Allvo Realizavel a lon~o Prazo 4.~0~ i,~1 i~,LL J.m 1,4L i1,~ H.o~1 o,J~ 1~~~~~ 
1.~L.~1.~1 Creaitos Dwersos ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~,00 ~~~~ 
1.~L.~t~U1 Clientes· em~resas controlaaas ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~,00 ~ ~~~~ ~~~~ 
t~i.~t~Ui Demais dientes ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~M ~~~~ 
t~L.~Ui Creaitos com Pessoas li~aaas 1.4~L ~,oi 14,~~ ~ ~~~~ ~,00 B~o ~,0~ @,~~ 
t~i.~Uim Com Coli~aaas e E~ui~raaas ~ ~~~~ ~,00 ~ ~M ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
t~i.~Ui.~i Com Controladas 1.4~L ~,oL 14,~~ ~ ~M ~~~~ 1.~~0 ~,0~ 1~~M 
uim.~i.~J Com Outras Pessoas li~aaas ~ ~~~~ ~,00 ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
ULm.~J Outros J.41o Mo ~,L1 mJ 1,4i L4,J~ 1o.o1i 4,1~ W~,~~ 
ULm.m.~1 De~ositos Juaiciais tl~~ ~,04 n,~i tJJ~ ~,0~ 1i,J~ m~i1 J,io @M 
t~im.~J.~i lm~ostos Drrenaos o~1 ~,io oJ,~J Jo~ ~,1J J1,J4 U4o ~,J4 1~~~~~ 
t~im.m.~J lm~ostos a Recu~rar 1.01~ ~,00 4J,JL L.~~o ~,l~ o1,~ J.04o 1,W @,~~ 
uim.m.M Outras Conms a Receoor ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
Ul.~l Alivo Permanenle nm l~,ll 11,~~ 1Ml1 l~,ll ~l,i~ ~l.~l~ l~,1~ m~M 
UL.~L.~1 lnvestimentos tL1o ~,51 ~5,5o 1.L4J ~,4o ~1A~ t4L1 ~AJ 1~~M 
t~L.~L.~t~1 Parnci~a¢es Coli~aaas~~ui~araaas ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~M ~~~~ ~ ~,00 ~~~~ 
Ui.~Lm.~L Parnci~a¢es Coli~aaas/E~ui~araaas·A~io ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
UL.~t.~UJ Parnci~a~oes em Controlaaas ~ ~~~~ ~,00 0 ~~~~ oJ,~o 1~ ~,00 W~,~~ 
Ui.~L.~tM Parnci~a¢es em Controlaaas · A~io ~ ~~~~ ~,00 ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
UL.~L.~U5 Outros lnvesumentos tL1o ~,51 ~o,14 1.LJ1 ~,4o ~1,04 1.411 ~AL @,~~ 
HL.~L.~L lmooiizaao 1~.4~o L~,J4 1o,oL 11.1~ L~,~o ~J,~~ ~i.114 i1,l1 1~~~~~ 
UL.~L.~J lntan~ivel L~~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
Ui.~L.M Drrenao 114 ~,J~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
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tm mi~ares ~e reais 
~Mi~o ~a ~on!a ~escri~ao ~a ~on~ ll/ll/1~~~ AV% Nl% ll/W1~~~ AV% Nl% ll/ll/1~~1 AV% Nl% 
I A!wo fo!al m.m ~~~~~~ ~~~~~ m.~~~ ~~M~ m,1~ 1lml ~~~~~~ 1M~ 
t~l A!wo ~irculan!e m.1~~ ~~~~ ~~~~ ~~~.~~~ ~~~~1 1~,~~ ~~~.m 11,~1 1M! 
UU1 ~5~onioili~a~es JJ.m ll,J~ MJ,I~ t~.JW l,[J ~M,1~ H.o~ ~,~0 m,i~ 
t~Ut CrMitos o~.JM lm oJ,1o ~i.oB il,oo 00,~~ ~t.~M J~,~o ~I,H 
t~l.~t.~1 Clientes o~.JM lm oJ,1o ~[.0/J ll,Oo 00,~~ ~t.~M J~,~o ~I,H 
UUt.~t CrMitos ~weffios ~ ~,@ ~~~~ ~ ~,@ ~,@ ~ ~~~~ ~~~~ 
UUJ tsl~ues m1o lo,i~ ~~,[~ Jo.~JJ W,OO J~,l~ Jo.~~~ 1M~ JM~ 
L~LM Outros 1LM~ ~,l~ ~J,o1 1~.J~~ ~,l~ M,J~ io.Joi H,Ji ~~,00 
L~LM.~1 lm~ostos a Rew~rar o.iJ~ 1,~[ 1~,1o ~.J~ 1,J~ o1,~~ ~.H~ 1,1~ o~,1J 
L~LM.~t An!eci~a¢es I.R.P.J e Contr. ~oc~l ~ ~~~~ ~~~~ JA~~ 1,m M ~.J1[ 1,~0 ~0,~~ 
ULM.~J CrMi!os com tmwesas Controla~as ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~,@ ~,@ WI J,11 m,o~ 
ULM.M lm~ostos ~rreriOos t.~M ~,lo Wo,ii J.~io ~~~~ 1oom L~t~ ~,~l ~~,Jo 
ULM.~o ~e~osilos Res~luive5Ninwla~os ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
ULM.~o Oulras Conms a Receoor ~.l~ 1,ol o~,i~ J.oo1 1,~0 ~~~~ mi J,~~ llom 
~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
U1 A!ivo Nao ~irculan!e m.m ~~~~l m,~~ 1~1.~~~ ~~~~~ I~I,U ~~.m l~,l~ ~~A~ 
L~i.~1 A~vo Realizavel a lon~o Prazo ~~.~~ 1~,~1 iJM1 ~wo l/,0~ ot~,~ J.m 1,o~ 1~,~J 
L~i.~U1 CrMilos mversos 1J.~ o,~~ ~,@ J~.o~~ ~,W ~~~~ ~ ~,@ ~~~~ 
L~i.~UUl Cflenles· em~resas controla~as 1J.1io ~,~l ~,@ J~.o~~ ~,W ~~~~ ~ ~,@ ~~~~ 
L~i.m.~Ut ~emais dienles m ~,to ~,@ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
L~t.~Ut CrMilos com Pessoas li~a~as i~.o1o l,ol UJM~ oo.t~~ 1o,l~ [.~1~,~ ~ ~,@ ~~~~ 
L~i.~Ui.~1 Com Coli~a~as e t~ui~ara~as ~ ~~~~ ~,@ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~M ~~~~ 
L~t.~L~t.~t Com Controla~as i~.o1o l,ol UJJA~ ~.l~~ 1o,1~ l.~1~,~ ~ ~~~~ ~~~~ 
L~i.~L~i.~J Com Oulras Pessoas li~a~as ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
Ui.~L~J Oulros o.w~ l,l~ J~,l[ o.o~~ l,ol Jo,~o H~t 1,o~ ii,Jo 
L~i.~L~J.~1 ~e~osilos Ju~ic~5 Lo~o ~,0~ M,oo to~~ ~~~~ 1~,~~ to~i ~,00 1~,io 
L~t.~UJ.~[ lm~oslos ~rreriOos l.~~~ 1,~0 ioi,J1 ~~1 ~,to lo,~~ ~~~ ~,J~ lo,ol 
L~i.~UJ.~J lm~oslos a Rew~mr 1.0~ ~,0~ M,~t J.Wl ~,~l ~o,i1 L~ll ~,~0 m~ 
L~i.~UJ.~~ Outras Conlas a Receoor ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
ll~l Alwo ~ermanenle ~u~~ ll,~l ~~,l~ 1~.~~~ lM1 ~~,1l ~l.~ll l~,~~ ~~~~~ 
L~t.~t.~1 lnveslimenlos [1.~1[ ~,~0 L~i,H 1.[1~ i,1o o~l,~i Uio ~,1~ 1iMJ 
Ui.~t.~U1 Partici~a¢es Coli~a~aslt~ui~ara~as ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~M ~M 
Ut.~t.~Ut Paruci~a¢es Coli~a~a~t~ui~ara~as·A~io ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~,@ ~~~~ ~ ~M ~~~~ 
Ut.~t.~l.~J Partici~a¢es em Controla~as l~.~~~ l,o~ ilo.oiJ,/1 o.lio l,~l oHJ~,1~ M~ ~,l~ o.m,~~ 
Ut.~t.~l.~~ Partici~a¢es em Controla~as • A~io ~ ~~~~ ~M ~ ~~~~ ~~~~ ~ ~~~~ ~~~~ 
Ui.~i.~t~o Oulros lnves~menlos U~J ~,JI ll,ijl u~o ~,J[ lo,~o Wo ~,0~ ~J,J~ 
Ut.~t.~t lmooiliza~o o~.~JJ ii,Jo oo,M m~o l~,ll 1J,J~ o~.o~l io,oJ M,~l 
Ut.~t.~J lnlan~ivel too~ ~,o1 ~~~~ ~~~ ~,[1 ~~~~ l~l ~~~~ ~~~~ 
l.~t.~t.M Drren~o ~ ~~~~ ~,@ ~ ~~~~ ~~~~ ~~~ ~~j~ ~~~~ 
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Em mi~ares de rea~ 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 31/12/2006 AV% AH% 31/12/2005 AV% AH% 31/12/2004 AV% AH% 
2 Passivo Total 240.254 100,00 72,28 267.509 100,00 80,48 332.386 100,00 100,00 
2.01 Passivo Circulante 70.862 29,49 61,68 72.718 27,18 63,30 114.879 34,56 100,00 
2.01.01 Emprestimos e Financiamenlos 24.898 10,36 66,38 22.936 8,57 61,15 37.509 11,28 100,00 
2.01.02 Debentures 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.03 Fomecedores 7.154 2,98 52,73 14.863 5,56 109,56 13.566 4,08 100,00 
2.01.04 lmpostos, Taxas e Contribui)Oes 3.185 1,33 24,78 11.033 4,12 85,84 12.853 3,87 100,00 
2.01.04.01 T ributos a pagar 3.185 1,33 24,78 11.033 4,12 85,84 12.853 3,87 100,00 
2.01.04.02 T ributos d~eridos 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.05 Dividendos a Pagar 52 0,02 0,82 1.825 0,68 28,55 6.391 1,92 100,00 
2.01.06 Provisoes 19.878 8,27 212,62 8.204 3,07 87,75 9.349 2,81 100,00 
2.01.06.01 Provisao p/Obriga)Oes Empregaticias 7.992 3,33 125,98 6.529 2,44 102,91 6.344 1,91 100,00 
2.01.06.02 Provisao para Comissaes 2.062 0,86 136,61 1.675 0,63 110,96 1.509 0,45 100,00 
2.01.06.03 Provisao para Contingencias 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 1.495 0,45 100,00 
2.01.06.04 Provisao para Passivo a Descoberto 9.824 4,09 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.06.05 Dividas com Pessoas Ugadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.07 Dividas com Pessoas Ugadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.08 Outros 10.066 4,19 41,85 10.395 3,89 43,22 24.052 7,24 100,00 
2.01.08.01 Obrigayoes Socia is e T rabalhistas 3.030 1,26 67,69 3.218 1,20 71,89 4.477 1,35 100,00 
2.01.08.02 Comissoes a Pagar 2.046 0,85 64,29 2.054 0,77 64,55 3.183 0,96 100,00 
2.01.08.03 Participayao dos Admin~tradores 0 0,00 0,00 573 0,21 27,06 2.119 0,64 100,00 
2.01.08.04 Programa de Participayao nos resuftados 2.640 1,10 32,69 0 0,00 0,00 8.076 2,43 100,00 
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 2.350 0,98 37,92 4.549 1,70 73,39 6.198 1,86 100,00 
2.01.08.06 Provisao para perda com Derivatives 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
reclass~ Adiantamentos de contratos de cambio 5.628 2,34 50,44 3.463 1,29 31,03 11.158 3,36 100,00 
0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02 Passivo Nao Circulante 59.620 24,82 110,08 45.584 17,D4 84,16 54.162 16,29 100,00 
2.02.01 Passivo Ex~ivel a Longo Prazo 59.620 24,82 110,08 45.584 17,04 84,16 54.162 16,29 100,00 
2.02.01.01 Emprestimos e Financiamentos 56.268 23,42 118,20 42.340 15,83 88,94 47.603 14,32 100,00 
2.02.01.02 Debentures 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.03 Pro~soos 2.309 0,96 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.03.01 Provisao para Contingencias 2.309 0,96 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.03.02 Provisao para Passivo a Descoberto 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ugadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.06 Outros 1.042 0,43 15,89 3.244 1,21 49,47 6.558 1,97 100,00 
2.02.01.06.01 Fomecedores 412 0,17 47,04 1.276 0,48 145,69 876 0,26 100,00 
2.02.01.06.02 T ributos D~eridos 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.06.03 Outras Exigibil~ades 630 0,26 11,09 1.968 0,74 34,63 5.682 1,71 100,00 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05 Patrimonio Liquido 109.m 45,69 67,20 149.207 55,78 91,34 163.345 49,14 100,00 
2.05.01 Capital Social Reaflzado 72.725 30,27 101,38 70.904 26,51 98,84 71.735 21,58 100,00 
2.05.01.01 Capital Sociallntegralizado 72.725 30,27 101,38 70.904 26,51 98,84 71.735 21,58 100,00 
2.05.02 Reservas de Capital 5.277 2,20 63,86 5.369 2,01 64,97 8.263 2,49 100,00 
2.05.03 Reservas de Reavaliayao 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04 Reservas de Lucro 31.771 13,22 38,12 72.935 27,26 87,51 83.347 25,08 100,00 
2.05.04.01 Legal 10.842 4,51 89,97 11.030 4,12 91,54 12.050 3,63 100,00 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.04 De Lucros a Real~ar 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.05 Retenyao de Lucros 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.06 Especial ~ Dividendos Nao Distribuidos 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 20.929 8,71 29,35 61.904 23,14 86,83 71.297 21,45 100,00 
2.05.04.07.01 Reserva p/ Aumento de Capital 20.929 8,71 29,35 61.904 23,14 86,83 71.297 21,45 100,00 
2.05.05 ~ustes de Avaliayao Patrimonial 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.05.01 ~ustes de Titulos e Valores Mobil~rios 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.05.02 ~ustes Acumulados de Conversao 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.05.03 ~ustes de Combinayao de Neg6cios 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.07 Ad~ntamento para Futuro Aumento Capital 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
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Em mi~ares de reais 
Codigo da Conta Descri~ao da Conta 31/W2009 AV% AH% 31/1~2008 AV% AH% 31/1~2007 AV% AH% 
2 Passivo Total 272.171 100,00 81,88 336.045 100,00 101,10 232.961 100,00 70,09 
2.01 Passivo Circulante 107.782 39,60 93,82 196.536 58,48 171,08 60.029 25,77 52,25 
2.01.01 Empresijmos e Financiamentos 69.939 25,70 186,46 110.864 32,99 295,57 13.882 5,96 37,01 
2.01.02 Debentures 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.03 Fomecedores 15.362 5,64 113,24 17.321 5,15 127,68 9.925 4,26 73,16 
2.01.04 lmpostos, Taxas e Conbibui~oos 1.847 0,68 14,37 4.255 1,27 33,11 5.180 2,22 40,31 
2.01.04.01 T ributos a pagar 1.749 0,64 13,61 4.255 1,27 33,11 5.180 2,22 40,31 
2.01.04.02 T ributos difendos 98 0,04 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.05 Dividendos a Pagar 1.127 0,41 17,63 48 O,Q1 0,74 4.673 2,01 73,11 
2.01.06 Pro~saes 8.388 3,08 89,72 11.149 3,32 119,25 9.846 4,23 105,32 
2.01.06.01 Pro~sao piObnga~aes Empregaticias 6.045 2,22 95,28 6.220 1,85 98,05 6.158 2,64 97,06 
2.01.06.02 Provisao para Comissoos 2.343 0,86 155,25 4.928 1,47 326,54 3.688 1,58 244,40 
2.01.06.03 Provisao para Contingencias 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.06.04 Provisao para Passivo a Descoberto 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.06.05 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.08 Outros 11.119 4,09 46,23 50.476 15,02 209,86 14.216 6,10 59,10 
2.01.08.01 Obnga~aes Socials e T rabalh~tas 3.550 1,30 79,30 6.047 1,80 135,09 3.744 1,61 83,62 
2.01.08.02 Comiss6es a Pagar 1.353 0,50 42,51 1.880 0,56 59,06 1.417 0,61 44,52 
2.01.08.03 Participa~o dos Admin~tradores 587 0,22 27,70 0 0,00 0,00 1.351 0,58 63,78 
2.01.08.04 Programa de Participa~o nos resu~ados 1.911 0,70 23,66 947 0,28 11,73 3.516 1,51 43,54 
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 3.718 1,37 59,99 5.493 1,63 88,62 4.188 1,80 67,56 
2.01.08.06 Provisao para perda com Derivalivos 0 0,00 0,00 36.109 10,75 0,00 0 0,00 0,00 
reclass~ Ad~ntamentos de contratos de cambio 0 0,00 0,00 2.422 0,72 21,71 2.307 0,99 20,67 
0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02 Passivo Nao Circulante 104.347 38,34 192,66 83.607 24,88 154,37 59.208 25,42 109,32 
2.02.01 Passivo Exgivel a Longo Prazo 104.347 38,34 192,66 83.607 24,88 154,37 59.208 25,42 109,32 
2.02.01.01 Emprestimos e Financiamentos 97.748 35,91 205,34 72.746 21,65 152,82 49.871 21,41 104,76 
2.02.01.02 Debentures 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.03 Provisoes 3.630 1,33 0,00 8.888 2,64 0,00 8.619 3,70 0,00 
2.02.01.03.01 Provisao para Contingencias 2.185 0,80 0,00 2.657 0,79 0,00 2.716 1,17 0,00 
2.02.01.03.02 Pro~sao para Passivo a Descoberto 1.445 0,53 0,00 6.231 1,85 0,00 5.904 2,53 0,00 
2.02.01.04 Div~as com Pessoas Ligadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.05 Ad~ntamento para Futuro Aumento Capital 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.06 Outros 2.969 1,09 45,27 1.973 0,59 30,08 718 0,31 10,96 
2.02.01.06.01 Fomecedores 543 0,20 61,99 1.326 0,39 151,35 0 0,00 0,00 
2.02.01.06.02 T ributos D~eridos 1.830 0,67 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.01.06.03 Outras Exigibilidades 596 0,22 10,49 647 0,19 11,38 718 0,31 12,64 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05 Patrimonio Liquido 60.042 22,06 36,76 55.903 16,64 34,22 113.724 48,82 69,62 
2.05.01 Capital Social Reaflzado 60.000 22,04 83,64 64.886 19,31 90,45 70.323 30,19 98,03 
2.05.01.01 Capital Sociallntegralizado 60.000 22,04 83,64 64.886 19,31 90,45 70.323 30,19 98,03 
2.05.02 ReseiVas de Capnal 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 5.103 2,19 61,76 
2.05.03 ReseiVas de Reavafla~o 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.03.01 Ativos Pr6pr~s 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.03.02 ControladasiCol~adas e Equiparadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04 ReseiVas de Lucro 552 0,20 0,66 0 0,00 0,00 38.298 16,44 45,95 
2.05.04.01 Legal 428 0,16 3,55 0 0,00 0,00 11.126 4,78 92,33 
2.05.04.02 Estatutana 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.05 Reten~o de Lucros 124 0,05 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.06 Especial pi Dividendos Nao Distribuidos 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.04.07 Outras ReseiVas de Lucro 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 27.172 11,66 38,11 
2.05.04.07.01 ReseiVa pi Aumento de Capital 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 27.172 11,66 38,11 
2.05.05 ~ustes de Avalia~o Patrimonial -510 -0,19 0,00 -1.669 -0,50 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.05.01 ~ustes de Titulos e Valores Mobil~nos 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversao -510 -0,19 0,00 -1.669 -0,50 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.05.03 ~ustes de Combina~o de Neg6cios 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.06 LucrosiPrejuizos Acumulados 0 0,00 0,00 -7.315 ·2,18 0,00 0 0,00 0,00 
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
Gratico Analise Vertical do Balan~o Patrimonial 
Gratico 1 ·Analise Vertical (%) 
2004 
Alive Circulante 66,56 Passive Circulante 34,56 
Alive nae Circulante 33,44 Passive nae Circulante 16,29 
Patrimonie Liquide 49,14 
ANALISE VERTICAL 2004 
PatriminioUquido 
49,14% 
Grafico 1· Analise Vertical(%) 
2006 
Ativo Circulante 
Ativo nao Circulante 
67,70 Passivo Circulante 
32,30 Passivo nao Circulanle 
Palrim6nio Liquido 







Grafico 1 ·Analise Vertical (%) 
2005 
Alive Circulante 
Ative nae Circulante 
69,26 Passive Circulante 27,18 
30,74 Passive nae Circulanle 17,04 
Palrim6nie Liquide 55,78 




Grafico 1 . Analise Vertical (%) 
2007 
Alive Circulanle 
Alive nae Circulanle 
71,62 Passive Circulanle 
28,38 Passive nae Circulanle 
Palrim6nie Liquide 







Gratico 1 ·Analise Vertical (%) 
2008 
A!ivo Circulante 50,02 Passivo Circulante 58,48 
Ativo nao Circulante 49,98 Passivo nao Circulante 24,88 
Patrim6nio Liquido 16,64 
ANALISE VERTICAL 2008 
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Gratico 1 ·Analise Vertical (%) 
2009 
Ativo Circulante 
Ativo nao Circulante 
54,08 Passivo Circulante 39,60 
45,92 Passivo nao Circulante 38,34 
Patrim6nio Liquido 22,06 




5.2 Analise Vertical e Horizontal da ORE 
Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descricao da Conta 
3.01 ReceHa Bruta de Vendas e/ou Servigc 
3.02 DeduCfies da Rece~a Bruta 
3.03 Receita Uquida de Vendas e/ou Servi 
3.04 Gusto de Bens e/ou Servicos Vendidos 
3.05 Resultado Bruto 
3.06 Despesas/Receitas Operacionais 
3.06.01 Com Vendas 
3.06.02 Gerais e Adminislralivas 
3.06.02.01 Honorarios da Administra~o 
3.06.02.02 Gerais e Adminislrativas 
3.06.03 Financeiras 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 
3.06.03.01.01 Receilas Financeirs Diversas 
3.06.03.01.02 Varia~o Cambial AtWa 
3.06.03.02 Despesas Financeiras 
3.06.03.02,01 Despesas Financeiras Diversas 
3.06.03.02.02 Varia~o Cambial PassWa 
3.06.03.02.03 Juros sobre Capital Proprio 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 
3.06.05 Outras Despesas Operacionais 
3.06.05.01 Depreciacao nao Apropriada ao Custo 
3.06.05.02 Programa de Participacao nos Resultad• 
3.06.06 Resultado da EquWalencia Patrimonial 
3.06.06.01 Prov. para Passivo a Desc. de Controla' 







Resultado Nao Operacionat 
Receitas 
Despesas 
Resultado Antes Tributagao/Participa 
3.10 Provisao para IRe Contribuigao Socii 
3.11 IR Diferido 
3.12 Participagoes/Conlribui¢es Eslalularia~ 
3.12.01 Participacoes 
3.12.01.01 Participa~o dos Administradores 
3.12.02 Contribuicoes 
3.13 Reversao dos Juros sobre Capital Pr6pr 










·3.579 ·1 ,21 
















7.133 2,41 206,08 
13.002 4,39 72,91 
·19.525 ·6,59 57,66 
-7.790 ·2,63 57,53 
·11.735 ·3,96 84,80 
0 0,00 0,00 
6.402 2,16 867,45 
·6.580 ·2,22 71,45 
·2.231 .(),75 90,72 
-4.349 ·1,47 64,43 
-40.568 ·13,69 133.669,89 
·9.824 ·3,32 0,00 
-30.744 ·10,38 101.300,77 
-36.886 ·12,45 ·173,58 











































































































397.767 100,00 100,00 
-261.532 -65,75 100,00 
136.235 34,25 100,00 
·114.985 ·28,91 100,00 
-68.768 ·17,29 100,00 
-25.145 ·6,32 100,00 
·2.890 ·0,73 100,00 
-22.255 ·5,59 100,00 























































Em milhares de reais 
C6digo da Gonia Descriyao da Gonia 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Service 
3.02 Deduyaes da Receila Bruta 








































Gerais e Adminislrativas 
Honorarios da Administrayao 
Gerais e Adminislralivas 
Financeiras 
Receilas Financeiras 
Receilas Financeirs Diversas 
Variayao Cambial Aliva 
Despesas Financeiras 
Despesas Financeiras Diversas 
Variayao Cambial Passiva 
Juras sabre Capital Pr6pno 
Oulras Receilas Operacionais 
Oulras Despesas Operacionais 
Depreciayao nao Apropnada ao Gusto 
Programa de Participayao nos Resullad· 
Resullado da Equivalencia Palnmonial 
Prov. para Passivo a Desc. de Conlrola< 
Resullado em Participayaes Socielarias 
Resultado Operacional 
Resultado Nao Operacional 
Receilas 
Despesas 
Resultado Antes Tributacao/Participa 




Participayao dos Administradores 
Conlribuiyaes 
Reversao dos Juras sabre Cap~al Pr6pr 




































































































































































































































































































Gratico Analise Vertical - ORE 
Analise Vertical . 2004 % Analise Vertical • 2005 % 
Reeeita Bruta de Vendas e/ou Serviyos 446.820 100,00 Reeeila Bruta de Vendas e/ou Servi9os 355.608 100,00 
Dedu96es (-) -49.053 (10,98) Dedu96es (-) -47.809 -13,44 
CPV -261 .532 (65,75) CPV -208.126 -67,62 
Despesas -174.510 (43,87) Despesas -141.800 -46,07 
Tributos (IRe CS) -7.756 (1,95) Tributos (IRe CS) -7.756 -1,95 
Luera Liquido do Exercieio 19.079 4,80 Luera Liquido do Exereieio 19.079 4,80 
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Analise Vertical· 2006 % Analise Vertical· 2007 % 
Receita Bruta de Vendas e/ou Servi9os 349.007 100,00 Receita Bruta de Vendas e/ou Servi9os 336.272 100,00 
Dedu96es (-) -52.764 -15,12 Dedu96es (-) -56.250 -16,73 
CPV -206.001 -69,54 CPV -179.602 -64,14 
Despesas -200.839 -67,80 Despesas -113.052 -40,37 
T ributos (IRe CS) -1.350 -0,46 Tributos (IRe CS) -2.236 -0,80 
Lucro Liquido do Exercicio -36.890 -12,45 Lucro Liquido do Exercicio 12.850 4,59 
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Analise Vertical· 2008 % Analise Vertical· 2009 % 
Recei!a Bru!a de Vendas e/ou Servivos 342.301 100,00 Recei!a Bru!a de Vendas e/ou Servivos 319.910 100,00 
Deduv6es ( ·) -59.509 -17,39 Deduv6es (·) -59.134 -18A8 
CPV -185.436 -65,57 CPV -169.538 -65,01 
Des pes as -296.865 -104,98 Despesas -140.739 -53m 
T ribu!os (IRe CS) 0 0,00 T ribu!os (IRe CS) 0 0,00 
Lucro Uquido do Exercicio -47.360 -16)5 Lucro Uquido do Exercicio 8.566 3,28 
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Analise Horizontal e Vertical do Balan~o Patrimonial e Demonstra~ao do 
Resultado do Exercicio nos Anos de 2004 a 2009. 
De acordo com o periodo em estudo da empresa Karsten S/A, verifica-se 
inicialmente no passivo circulante, sob o aspecto da evolugao horizontal, uma queda 
de 2004 a 2007, com aumento significativo em 2008, que sabre a representatividade 
de 100% em 2004, chega a passar para aproximadamente 171 ,08% em 2008, e 
decresce para 93,82% em 2009; dentro deste grupo merece especial atengao o 
grupo de emprestimos e financiamentos que sabre sua representatividade de 100% 
em 2004, chega a 295,57% em 2008 e 186,46% em 2009. Quanta a evolugao 
vertical deste grupo apresenta uma pequena oscilagao no decorrer dos anos com 
uma melhor atengao no anode 2007 para 2008, que passa de 25,77% para 58,48%, 
e decresce para 39,60% em 2009, isto devido a emprestimos e financiamentos, 
gerando recursos onerosos a curta prazo, ja citado anteriormente. 
No passivo nao circulante, sob o aspecto da evolugao horizontal, em 2009 
chega a representar 192,66% do total de 1 00% em 2004; e na representatividade 
sabre o total do passivo, houve aumentos sucessivos passando de 16,29% em 2004 
para 38,34% no final de 2009, isto se deve em boa parte ao aumento de 
emprestimos e financiamentos a Iongo prazo. 
Quanta a evolugao do Patrimonio Uquido, verifica-se que do total de 100% 
em 2004 (no valor de 163.345 milhoes) decresce para 36,76% (64.042 milhoes) em 
2009, ocorrendo uma descapitalizagao, isto nos demonstra o uso de capital proprio 
para financiar o ativo nao circulante, principal mente investimentos em controladas. 
Durante o periodo em estudo, observamos uma grande queda de 
representatividade do Patrimonio Uquido sabre o total do passivo em 2008 e 2009, 
16,64% e 22,06% respectivamente. 
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Partindo para a analise da aplicagao de recursos percebe-se de inicio 
decrescimos consecutivos no ativo circulante em sua evolugao horizontal passando 
de 100% em 2004 para 66,53% em 2009. Ja na sua representatividade sabre o total 
do ativo houve oscilagoes durante o periodo, ocorrendo maiores decrescimos em 
2008 e 2009, com 50,02% e 54,08% respectivamente. 
No ativo nao circulante, quanta a evolugao horizontal verifica-se urn relevante 
aumento em 2008 com relagao ao percentual de 2004: de 100% para 151,11%, 
passando para 112,44% em 2009. 
Dentro do grupo ativo permanente observa-se urn aumento no grupo 
Participagoes em Controladas que do saldo 1.995 mil em 2004, passa para 
aproximadamente a 21 milhoes no final de 2009, representando uma evolugao 
horizontal de 100% em 2004 para 1.033,49% em 2009. 
Quanta a sua representatividade sabre o total do ativo, no ativo nao circulante 
houve pequenas oscilagoes, decrescimos e acrescimos durante o periodo, com 
relevante aumento de 2007 para 2008, passando de 28,38% para 49,98% 
respectivamente; e com urn decrescimo para 45,92% em 2009. 
Analise Horizontal e Vertical da Demonstra~ao do Resultado do Exercicio nos 
Anos de 2004 a 2009 
Na demonstragao do resultado do exercicio, fazendo uma analise na evolugao 
horizontal da receita bruta, houve urn relevante decrescimo chegando a 71 ,60% em 
2009 do valor de 1 00% apresentado em 2004. 
No entanto, mesmo com a queda da receita bruta, houve aumento de 
percentual das dedugoes da receita bruta, sob a analise horizontal, passando de 
100% em 2004, para 120,55% em 2009. Observam-se tam bern consecutivos 
acrescimos de representatividade sobre a receita bruta, que em 2004 estava em 
10,98% e passou para 18,48% em 2009. 
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Quanto ao custo de bens vendidos, houve sucessivos decrescimos em 
valores nominais, mas sua representatividade sobre a receita lfquida manteve-se de 
forma linear durante o periodo 2004 a 2009, em torno de 65% aproximadamente. 
No Resultado Bruto como pode-se observar, manteve-se de forma linear sem 
grandes variac;oes de representatividade sobre a receita lfquida durante o periodo, 
no entanto, em valores nominais houve grandes decrescimos, passando de 136.235 
milhoes em 2004 para apenas 91.238 milhoes em 2009. 
De uma forma geral, em valores nominais, as despesas operacionais 
decresceram de 2004 a 2009, mas na sua evoluc;ao horizontal merece destaque o 
aumento de 2006 e 2008, representando 110,56% e 127,66% do valor apresentado 
em 2004, o que revela a grande contribuic;ao para o prejuizo no periodo. Quanto a 
sua representatividade sobre a receita liquida, houve aumentos sucessivos de 
percentuais entre 2004 e 2006 e 2008, com decrescimos em 2007 e 2009. 
Quanto ao resultado operacional, destaca-se a baixa representatividade sobre 
a receita lfquida, com apenas 3,26% em 2009 e percentuais negativos em 2006 e 
2008 com indices de -12,45% e 17,48% respectivamente. 
No lucro lfquido do exercicio, comparando-se com o ano de 2004 , observa-se 
decrescimos sucessivos com percentuais negativos em 2006 e 2008; o mesmo 
acontece com sua representatividade sobre a receita liquida: ocorre decrescimos 
durante o periodo, mas termina em 2009 no mesmo patamar que 2004 : 3,28% e 
4,80% respectivamente. 
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5.3 Analise dos indices no Periodo de 2004 a 2009 
-.- -- Contas 2CG 20lJ 2007 m 2005 3X)4 I Liqu~ez Geral AC + RLP I PC + ELP 0~ 0,93 1,43 1,28 1,60 1,41 
.~ 
I I -u 
Llqu~ez Corrente 1,37 ic: ACIPC 0,86 2,78 2,30 2,55 1~ 
C:l 
C£ 
IL Liquidez Seca AC. Estoques I PC 0~ 0,67 2,18 1,55 1,59 1,11 
L~u~ez lmediata Disp0fWel/ PC 0,31 0,12 0,19 0,09 0,05 0,05 
Analisando a liquidez geral, podemos verificar que ocorre uma queda deste 
indice durante os a nos de 2004 a 2009, indicando que para cada 1 ,00 de valor 
monetario de divida, a empresa tera 0,89 para quita-la em 2009, e 1 ,41 em 2004; 
apresentando uma melhor margem de situac;ao financeira neste ultimo. 
Na liquidez corrente, apesar de uma queda brusca de 2007 para 2008, 
apresenta boa liquidez neste indice, significando boa capacidade da empresa em 
financiar suas necessidades de capital de giro, pais para cada 1 ,00 valor monetario 
de divida, a Karsten teria para pagar 1 ,93 em 2004 e 1 ,37 em 2009. 
Na liquidez seca, sem a utilizac;ao de estoques e somente com itens de maior 
liquidez, os indices em indicam boa margem de seguranc;a financeira, com excec;ao 
em 2008, que para cada 1 (um) valor monetario de divida no passivo circulante, a 
Karsten S/A teria 0,67 no ativo circulante para quita-la. 
E na liquidez imediata, no decorrer do periodo observa-se pequeno aumento 
deste indice: somente com o disponivel, para cada 1 (um) valor monetario de divida, 
a Karsten teria 0,05 em 2004 e 0,31 em 2009 de valor monetario para quita-la de 
imediato, mas de acordo com o autor Assaf Neto (2000, p.172) " Esse quociente e 
normalmente baixo pelo pouco interesse das empresas em manter recursos 
monetarios em caixa, ativo operacionalmente de reduzida rentabilidade". 
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-~ .. ...... .• , ~ -~ , -· ~ , -
Grupo Contas 2009 2008 2007 2006 2005 2004 
i Participa~o do Capital Exi~el T olal• (PC + ELP) I 
n,94% ~3,36% 51,18% 54,31% 44,~% .. 50,~6% ::J de Terceros ELP+PL ... 
::J 
Compos~o das b 
PC I E~~vel Total 50,81% 70,16% 50,34% 54,31% 61,47% 67,96% • w Exigibi~ades 
• lmobiza~o de ! 
AP /PL 140,57% 135,0~% 55,07% 66,16% 52,57% 57,26% i Recursos Proprios 
i' c c 
Capitaiza~o 
Capital Pr6pno Medio I ,ijvo 
22,06% 16,64% 48,~2% 45,69% 55,78% 49,14% 
Medio 
Sabre os indices de Endividamento da Karsten pode-se verificar um 
consideravel aumento de 2004 a 2009, indicando uma maior participac;ao de capital 
de terceiros para financiar o ativo, com um percentual superior a 50o/o sabre o total 
do passivo. 
Observa-se um maior crescimento nas dividas a Iongo prazo. Em 2004 
ocorreu uma representatividade mais equilibrada de 50,86o/o de capital de terceiros 
contra 49, 14°/o de capital proprio. Em 2009 este indice se inverteu: ha 77,94°/o de 
recursos totais originando-se de capitais de terceiros contra 22,06°/o de recursos 
totais originando-se de capital proprio. 
Com o indice de endividamento de 2009, utilizando-se das palavras do autor 
Marion (201 0, p.97), "podemos-se dizer que e um bom perfil de endividamento 
(qualidade), pais praticamente, a metade e de Iongo prazo ou Nao Circulante 
(menos oneroso e mais tempo para pagar)". 
Durante os anos de 2004 a 2009, observa-se um consideravel aumento na 
imobilizac;ao de recursos proprios: para cada 1 (um) valor monetario de patrim6nio 
liquido em 2004, tinha 0,57 de ativo permanente; ja em 2009 para cada 1 (um) valor 
monetario de patrimonio liquido tem-se 1 ,41 de ativo permanente. 
. Verifica-se que aumentou durante o periodo a representatividade do ativo 
permanente sabre o patrimonio liquido, que era de 57,26°/o em 2004, passou para 
140,57°/o em 2009; como o indice apresentou valor superior a 1 00°/o em 2008 e 
2009, isto demonstra que o passivo nao circulante esta financiando uma parte dos 
investimentos no ativo permanente, impulsionando a um desequilibrio financeiro. 
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De acordo com os dados expostos acima, pode-se concluir que no decorrer 
do periodo houve grande aumento de endividamento em curta prazo . 
-co ..... I,. "' .. ,, 
• • tool I I 11 I I I u • 
c ~~r~~m u~ij~~~ lw~ u~~~ N~oo~~ lf~woo~ J,~% ·1~l~% ~~~~% ·1~~% 1,~~% ~~~% 0 
c 
0 
u ~~~m~~~~~~ ~~ ~~~~ locm lf~~~~ I~~~ ~~~~~ ~,~% ·l~,1~% 11,~l% ~~,11% l,~1% 11,~% w 
I 
I ~~m~~~~~~! ~o l~~l~ ~~ , r~mmOrn~ • 
~~~% ·1~,~% 1~,~~% ~~~~% ~,~rk 1~,~J% • t 
~mmooio li~ij~~~ lf~~~ ~1~i~ c 
~ ~ooi~~~t oo ~~r~ ~~~~ u~w~~~ 1 ~ ~Mi~ 1,~l 1,~~ ~~~ l,~l 1,~1 1,1J 
' 
Analisando os indices economicos da Karsten S/A observamos uma 
variac;ao minima na margem liquida: 4,80°/o em 2004 e 3,28 o/o em 2009, com 
percentual negativo em 2006 e 2008. 
Sabre a rentabilidade do ativo, no quociente do Iuera liquido sabre o 
ativo media da Karsten S/A observa-se que houve melhores indices em 2004 
e 2007 com 11 ,48°/o e 11 ,03°/o respectivamente; ocorreram variac;oes 
negativas em 2006 com -30,71 °/o e 2008 com -28, 19°/oo/o, encerrando 2009 
com 6,29°/o. 
Ja a rentabilidade do patrimonio liquido, o quociente do Iuera liquido 
sabre o patrimonio liquido media, ou seja, o retorno do valor investido pelos 
s6cios aumentou de 16,93o/o em 2004 para 28,53°/o em 2009, podendo-se 
concluir que para cada 1 (um) valor monetario investido pelos s6cios houve 
um ganho de 0,16 em 2004 e 0,28 em 2009. Observa-se tambem a 
rentabilidade negativa nos anos de 2006 com -55,45°/o e em 2008 com 
-156,68°/o. 
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5.4 Analise da Dinamica Financeira Modelo Fleuriet. 
Reclassifica~ao do Balan~o Patrimonial de 2004 A 2009 
Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 3111212009 3111212008 3111212007 3111212006 3111212005 3111212004 
1 Ativo Total 272.171 336.045 232.961 240.254 267.509 332.386 
1.01 Ativo Circulante 147.199 168.105 166.837 162.662 185.279 221.244 
1.01.01 Disponibilidades ACF 33.722 24.310 11.534 6.288 3.742 5.238 
1.01.02 Creditos 60.354 92.573 92.854 88.554 86.494 95.556 
1.01.02.01 Clientes ACC 60.354 92.573 92.854 88.554 86.494 95.556 
1.01.02.02 Creditos Diversos ACC 0 0 0 0 0 0 
1.01.03 Estoques ACC 41.575 36.833 36.087 53.158 69.650 93.969 
1.01.04 Outros 11.548 14.390 26.362 14.661 25.393 26.481 
1.01.04.01 Impastos a Recuperar ACC 5.230 4.364 4.170 3.960 6.406 7.052 
1.01.04.02 Antecipa~oes I.R.P.J e Contr. Social ACF 0 3.449 4.312 4.027 4.125 9.396 
1.01.04.03 Creditos com Empresas Controladas ACF 0 0 8.777 0 2.299 1.838 
1.01.04.04 Impastos Diferidos ACF 2.054 3.026 1.920 2.429 2.581 1.952 
1.01.04.05 Depositos RestituiveisNinculados ACF 0 0 0 0 6.946 0 
1.01.04.06 Outras Contas a Receber ACC 4.264 3.551 7.182 4.246 3.037 6.244 
0 0 0 0 0 0 
1.02 Ativo Nao Circulante ANC 124.972 167.940 66.123 77.592 82.230 111.141 
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo ANC 40.568 92.426 3.492 4.968 3.793 17.607 
1.02.01.01 Creditos Diversos ANC 13.844 30.588 0 0 0 0 
1.02.01.01.01 Clientes- empresas controladas ANC 13.126 30.588 0 0 0 0 
1.02.01.01.02 Demais clientes ANC 718 0 0 0 0 0 
1.02.01.02 Creditos com Pessoas Ligadas ANC 20.616 56.240 0 1.492 0 1.995 
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas ANC 0 0 0 0 0 
1.02.01.02.02 Com Controladas ANC 20.616 56.240 0 1.492 0 1.995 
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas ANC 0 0 0 0 0 0 
1.02.01.03 Outros ANC 6.108 5.598 3.492 3.476 3.793 15.612 
1.02.01.03.01 Depositos Judiciais ANC 1.585 1.609 1.542 1.290 1.339 10.821 
1.02.01.03.02 Impastos Diferidos ANC 2.889 881 878 607 359 1.145 
1.02.01.03.03 Impastos a Recuperar ANC 1.634 3.107 1.071 1.579 2.086 3.646 
1.02.01.03.04 Outras Contas a Receber ANC 0 0 0 0 9 0 
1.02.02 Ativo Permanente ANC 84.404 75.514 62.632 72.624 78.437 93.535 
1.02.02.01 lnvestimentos ANC 21.912 7.210 1.825 1.216 1.243 1.421 
1.02.02.01.01 Participa~oes Coligadas/Equiparadas ANC 0 0 0 0 0 0 
1.02.02.01.02 Participa~oes Coligadas/Equiparadas-Agio ANC 0 0 0 0 0 0 
1.02.02.01.03 Participa~oes em Controladas ANC 20.909 6.125 649 0 6 10 
1.02.02.01.04 Participa~oes em Controladas- Agio ANC 0 0 0 0 0 0 
1.02.02.01.05 Outros lnvestimentos ANC 1.003 1.085 1.176 1.216 1.237 1.411 
1.02.02.02 lmobilizado ANC 60.833 67.595 59.697 70.486 77.194 92.114 
1.02.02.03 lntangivel ANC 1.659 709 202 208 0 0 
1.02.02.04 Diferido ANC 0 0 908 714 0 0 
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Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004 
2 Passivo Total 272.171 336.045 232.961 240.254 267.509 332.386 
2.01 Passivo Circulante 107.782 196.536 60.029 70.862 72.718 114.879 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos PCO 69.939 110.864 13.882 24.898 22.936 37.509 
2.01.02 Debentures PCO 0 0 0 0 0 0 
2.01.03 Fornecedores . PCC 15.362 17.321 9.925 7.154 14.863 13.566 
2.01.04 Impastos, Taxas e Contribui9oes 1.847 4.255 5.180 3.185 11.033 12.853 
2.01.04.01 Tributos a pagar PCC 1.749 4.255 5.180 3.185 11.033 12.853 
2.01.04.02 T ributos diferidos PCC 98 0 0 0 0 0 
2.01.05 Dividendos a Pagar PCO 1.127 48 4.673 52 1.825 6.391 
2.01.06 Provisoes 8.388 11.149 9.846 19.878 8.204 9.349 
2.01.06.01 Provisao p/Obriga9oes Empregatfcias PCC 6.045 6.220 6.158 7.992 6.529 6.344 
2.01.06.02 Provisao para Comissoes PCC 2.343 4.928 3.688 2.062 1.675 1.509 
2.01.06.03 Provisao para Contingencias PCC 0 0 0 0 0 1.495 
2.01.06.04 Provisao para Passivo a Descoberto PCC 0 0 0 9.824 0 0 
2.01.06.05 Dividas com Pessoas Ligadas PCC 0 0 0 0 0 0 
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas PCC 0 0 0 0 0 0 
2.01.08 Outros 11.119 50.476 14.216 10.066 10.395 24.052 
2.01.08.01 Obriga9oes Sociais e Trabalhistas PCC 3.550 6.047 3.744 3.030 3.218 4.477 
2.01.08.02 Comissoes a Pagar PCC 1.353 1.880 1.417 2.046 2.054 3.183 
2.01.08.03 Participa9ao dos Administradores PCC 587 0 1.351 0 573 2.119 
2.01.08.04 Program a de Participa9ao nos resultados PCC 1.911 947 3.516 2.640 0 8.076 
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar PCC 3.718 5.493 4.188 2.350 4.549 6.198 
2.01 .08.06 Provisao para perda com Derivativos PCC 0 36.109 0 0 0 0 
reclassif Adiantamentos de contratos de cambia PCO 0 2.422 2.307 5.628 3.463 11.158 
0 0 0 0 0 0 
2.02 Passivo Nao Circulante PNC 104.347 83.607 59.208 59.620 45.584 54.162 
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo PNC 104.347 83.607 59.208 59.620 45.584 54.162 
2.02.01.01 Emprestimos e Financiamentos PNC 97.748 72.746 49.871 56.268 42.340 47.603 
2.02.01.02 Debentures PNC 0 0 0 0 0 0 
2.02.01.03 Provisoes PNC 3.630 8.888 8.619 2.309 0 
2.02.01.03.01 Provisao para Contingencias PNC 2.185 2.657 2.716 2.309 0 
2.02.01.03.02 Provisao para Passivo a Descoberto PNC 1.445 6.231 5.904 0 0 
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas PNC 0 0 0 0 0 
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital PNC 0 0 0 0 0 
2.02.01.06 Outros PNC 2.969 1.973 . 718 1.042 3.244 6.558 
2.02.01.06.01 Fornecedores PNC 543 1.326 0 412 1.276 876 
2.02.01.06.02 Tributos Diferidos PNC 1.830 0 0 0 0 0 
2.02.01.06.03 Outras Exigibilidades PNC 596 647 718 630 1.968 5.682 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05 Patrimonio Uquido PNC 60.042 55.903 113.724 109.773 149.207 163.345 
2.05.01 Capital Social Realizado PNC 60.000 64.886 70.323 72.725 70.904 71.735 
2.05.01.01 Capital Sociallntegralizado PNC 60.000 64.886 70.323 72.725 70.904 71.735 
2.05.02 Reservas de Capital PNC 0 0 5.103 5.277 
1$) 
5.369 8.263 
2.05.03 Reservas de Reavalia9ao PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.04 Reservas de Luera PNC 552 0 38.298 31.771 72.935 83.347 
2.05.04.01 Legal PNC 428 0 11.126 10.842 11.030 12.050 
2.05.04.02 Estatutaria PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.04.03 Para Contingencias PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.04.04 De Lueras a Realizar PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.04.05 Reten9ao de Lueras PNC 124 0 0 0 0 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Luera PNC 0 0 27.172 20.929 61.904 71.297 
2.05.04.07.01 Reserva p/ Aumento de Capital PNC 0 0 27.172 20.929 61.904 71.297 
2.05.05 Ajustes de Avalia9ao Patrimonial PNC (510) (1.669) 0 0 0 0 
2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversao PNC (510) (1.669) 0 0 0 0 
2.05.05.03 Ajustes de Combina9ao de Neg6cios PNC 0 0 0 0 0 0 
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados PNC 0 (7.315) 0 0 0 0 
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital PNC 0 0 0 0 0 0 
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Calculo da Dinamica Financeira 
KARSTEN SIA- Calculos da Oinamlca Financeira 
~0 2007 2006 2005 2004 
Ativo Circulante Financeiro ACF 35.776 30.784 26.543 12.744 19.693 18.424 
Ativo Circulante Ciclico ACC 111 .423 137.321 140.294 149.918 165.587 202.821 
Clientes 60.354 92.573 92.854 88.554 86.494 95.556 
Estoques 41 .575 36.833 36.087 53.158 69.650 93.969 
Outros 9.494 7.915 11 .352 8.206 9.443 13.296 
Ativo nao Circulante ANC 124.972 167.940 66.1 23 77.592 82.230 111 .1 41 
267.509 332.386 
- 2008 2007 2006 2005 2004 Passivo Circulante Oneroso PCO 71 .066 113.334 20.861 30.578 28.223 55.058 
Passivo Circulante Ciclico PCC 36.716 83.201 39.167 40.283 44.494 59.820 
Fornecedores 15.362 17.321 9.925 7.154 14.863 13.566 
OutrosPCC 21.354 65.880 29.243 33.130 29.632 46.254 
Passivo nao Circulante PNC 164.389 139.509 172.932 169.393 194.791 217.507 
OTAL 272.171 336.0§5. 232.96 267.509 332.386 
Capital de Giro· (CCL OU CDG) COG 39.417 (28.431) 106.809 91 .800 112.562 106.366 
Necessidade de Capital de Giro - NCG NCG 74.707 54.119 101 .127 109.635 121 .092 143.000 
Saldo de Tesouraria- ST ST (35.290) (82.550) 5.682 (17.835) (8.531) (36.635) 
Autofinanciamento AUT 10.342 (42.828) 14.528 (26.404) 13.885 23.225 
Lucro Uquido LL 8.566 (47.360) 12.850 (36.890) 5.172 19.079 
+ deprecia9iio OPACUM 2.903 4.580 6.351 10.538 10.538 10.538 
+ exaustao EX 
- dividendos do exercicio OIV 1.127 48 4.673 52 1.825 6.391 
Rtctlll com iiiifii fRQI .. f1j) 379. 401.810 392.522 .771 .t03.417 495.73 
Porcentagens sobre vendas 
NCGI(ROB-DA) 19,71% 13,47% 25,76% 27,29% 30,02% 28,84% 
AUT I (ROB • DA ) 2,73% -1 0,66% 3,70% -6,57% 3,44% 4,68% 
CDG I (ROB -DA) 10,40% -7,08% 27,21 % 22,85% 27,90% 21,45% 
ST I (ROB- DA) -9,31% -20,54% 1,45% -4,44% -2,11% -7,39% 
Crescimento das Vendas 
Outros indicadores 
CDG/NCG (vezes) 0,53 (0,53) 1,06 0,84 0,93 0,74 
STINCG (vezes) (0,47) (1,53) 0,06 (0,16) (0,07) (0,26) 
Restriyties ST < 0 ST<O ST>O ST<O ST < 0 ST <0 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG >0 NCG>O NCG>O 
CDG>O CDG<O CDG >0 CDG >0 CDG>O CDG>O 
Condi9iio ST <COG< NCG ST<COG <NCG ST<COG > NCG ST<COG < NCG ST<COG < NCG ST<COG < NCG 
Tipo de estrutura de Balanyo IV IV IV IV IV 
~ Flnanceira IDA PESsJMO 
so 
Amilise da Necessidade do Capital de Giro (NCG). 
A necessidade de capital de giro da Karsten, no perfodo de 2004 a 2009, 
apesar de uma consideravel queda neste periodo, apresentou-se sempre positiva, 
indicando que a empresa possui o ativo circulante ciclico maior que o passivo 
circulante ciclico. Resultando em uma demanda de recursos para o giro dos 
negocios, demonstrando ser financiada de uma forma equilibrada tanto pelo passivo 
circulante oneroso quanto pelo passivo circulante ciclico. 
Uma conta que merece destaque pela evolugao deste grupo e a de estoques 
que em 2004 representava cerca de 47,55% do ativo circulante ciclico (ACC) e em 
2009 representou apenas 39,15% deste grupo. 
Analise do Capital de Giro (COG). 
0 capital circulante lfquido da Karsten, representados pelo ativo e passivo 
nao ciclico da empresa, apresentou-se negativo em 2008 indicando que parte de 
seu ativo permanents foi financiada com recursos de capital proprio. lsto ocorreu 
devido a operagoes com controladas, o que gerou urn aumento no ativo realizavel a 
Iongo prazo. 
E, apesar de gradativamente diminuir no decorrer destes anos, apresentou 
positivo em 2004, 2005, 2006, 2007 e 2009, indicando melhor liquidez neste periodo, 
ou seja, boa margem de seguranga financeira para a empresa. 
Analise do Saldo de Tesouraria {ST). 
Na companhia Karsten S/A de 2004 a 2009, o saldo de tesouraria (ST) 
apresentou-se negativo em todos os anos com excegao em 2007, o que indica que 
em 2004, 2005, 2006, 2008 e 2009 a necessidade de capital de giro foi maior que o 
proprio capital de giro, caracterizando que a empresa vern se financiando por fontes 
onerosas de curto prazo, como por exemplo, emprestimos e financiamentos. 
Observa-se isto devido ao aumento de representatividade do grupo passivo 
circulante oneroso sobre o total do passivo, no periodo em analise: 16,56% em 
2004, e passou para 26,11% em 2009. 
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Ja o ano de 2007 que apresentou um saldo de tesouraria positivo, 
demonstrando boa margem de seguranc;a financeira e um equilibria entre a 
necessidade de capital de giro e capital de giro neste ano. 
Classifica~ao da Empresa por Tipo de Balan~o. 
Atraves do estudo das restric;oes e condic;oes apresentadas a partir da 
correlac;ao das variaveis COG (Capital de Giro), NCG (Necessidade de Capital de 
Giro) e ST (Saldo de Tesouraria), obteve-se os seguintes graficos para os anos de 
2004 a 2009: 
Tipo IV- Pessima Tipo IV - Pessima 
Analise Dinamica 2004 Analise Dinamica 2005 
PNC-65,44% 
ANC· 33,44% ANC ·30,74% 
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Tipo IV- Pessima Tipo II - S61ida 
Analise Din arnica 2006 Analise Dinamica 2007 
Tipo IV- Pessima Tipo IV- Pessima 
Analise Dinamica 2008 
Analise Dinamica 2009 
ANC· 49,98% 
PNC·41,52% ANC· 45,92% 
PNC· 60,40% 
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No ano de 2007 a estrutura patrimonial da Karsten S/A enquadrou-se no Tipo 
II - Situagao Financeira S61ida, vista que e o unico ano que apresenta saldo de 
tesouraria positive e a necessidade de capital de giro e menor que o capital de giro. 
Ja nos demais anos em estudo apresentou-se com uma situagao inversa: a 
estrutura patrimonial classificada como Tipo IV - Situagao Financeira Pessima, 
indicando um saldo de tesouraria negative e a necessidade de capital de giro maior 
que o capital de giro, com quadro mais critico em 2008 quando o capital de giro 
apresenta-se negative. 
Como se pode observar, no caso de uma consideravel diminuigao das vendas 
como ocorreu neste periodo na Karsten S/A , a necessidade de capital de giro e o 
capital de giro tambem diminuiram, ocorrendo uma relevante queda no lucro do 
exercicio, conforme apresentado na ORE. 
Medidas de Desempenho - Grafico Calesso 
ST -35.290 -82.550 5.682 -17.835 -8.531 
CCL/COG 39.417 -28.431 106.809 91.800 112.562 









Como podemos observar no grafico acima, na correla<;ao entre ST x NCG x 
COG, o saldo em tesouraria permanece negativo em todos os anos com exce<;ao em 
2007. E a necessidade de capital de giro apresenta-se maior que o capital de giro 
em todos os anos, com exce<;ao em 2007, com uma diferen<;a minima representado 
pelo saldo de tesouraria. 
Quanta ao capital de giro pode-se perceber urn desempenho decrescente 
com valor absoluto negativo em 2008. 
Autofinanciamento 
Com a analise da dinamica financeira da Karsten S/A pode-se verificar que a 
empresa se autofinanciou em 2004, 2005, 2007 e 2009; apesar do saldo de 
tesouraria ser negativo neste periodo, o NCG apresentou-se positivo, demonstrando 
urn CCL suficiente para financia-lo. 0 mesmo nao ocorre em 2006 e 2008, pois a 
empresa apresentou urn prejuizo no exercicio nao sendo possivel se autofinanciar 
pela suas atividades operacionais. 
Efeito Tesoura 
Observa-se nos demonstrativos da Karsten S/A, no decorrer dos anos de 
2004 a 2009, uma queda da receita bruta, e tambem da necessidade do capital de 
giro (NCG), nao ocorrendo uma queda do saldo de tesouraria (ST), concluindo com 
isto que nao apresenta urn quadro de overtrade ou efeito de tesoura. 
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6 Conclusao 
0 prop6sito deste estudo foi demonstrar que e possivel conhecer a situac;ao 
economico-financeira de uma empresa a partir de suas Demonstrac;oes Financeiras, 
aplicando as tecnicas tradicionais e da dinamica financeira da empresa. 
A interpretac;ao dos resultados deste estudo apresenta alguns resultados 
conceituais, visa comparar os indicadores tradicionais com a analise dinamica do 
capital de giro. A analise foi feita utilizando a aplicac;ao dos indices tradicionais de 
liquidez, endividamento e analise economica com a analise dinamica do capital de 
giro que possibilitou medir as variaveis NCG - Necessidade de Capital de Giro, ST-
Saldo de Tesouraria e CGD Capital de Giro. 
Pelas informac;oes extraidas dos indices de liquidez calculados, verificou-se de 
uma forma geral uma queda destes indices durante os anos de 2004 a 2009. Mas 
apesar disto, apresentou de uma forma geral quocientes maiores que 1 (urn), 
indicando boa margem de seguranc;a financeira. 
Sobre os indices de Endividamento pode-se verificar urn consideravel aumento 
de 2004 a 2009, na participac;ao de capital de terceiros, para financiar o ativo, numa 
margem superior a 50%. Destacando-se urn maior crescimento nas dividas tanto a 
curto quanto a Iongo prazo. 
Sobre a rentabilidade observa-se que, apesar de apresentar urn baixo percentual, 
nao houve grandes variac;oes na margem liquida da Karsten S/A; ja a rentabilidade 
sobre o ativo percebe-se uma maior queda: o valor foi de 11,48 % em 2004 
encerrando com 6,29% em 2009, com variac;oes negativas em 2006 e 2008. 
Enquanto que, ao analisarmos o modelo de Analise Dinamica do Capital de Giro 
foi possivel observar que as contas que formam o Ativo Circulante Financeiro (ACF) 
e o Passive Circulante Oneroso (PCO), erraticas em relac;ao a atividade da empresa, 
obtiveram grandes variac;oes. 
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Ja a analise da necessidade de capital de giro entre 2004 a 2009, apesar 
de uma queda neste perlodo, apresentou-se sempre positiva, indicando que a 
empresa possui o ativo circulante ciclico maior que o passivo circulante ciclico, 
resultando em uma demanda de recursos para o giro dos neg6cios, demonstrando 
ser financiada pelo passivo circulante oneroso (PCO). 
0 capital circulante Hquido apresenta-se positivo durante o perlodo, com 
excec;ao em 2008, e destaca-se a nao estabilidade durante os anos em estudo, com 
queda, significando a aplicac;ao no ativo nao circulante, principalmente com relac;ao 
a investimentos. Como o CCI esta positivo, indica que as origens de Iongo prazo 
suplantaram as necessidades de investimento de Iongo prazo, e foram aplicadas no 
capital de giro. 
Os indicadores do saldo de tesouraria (ST) estao negativos em todos os anos 
com excec;ao em 2007, que esta positivo, o que indica que em 2004, 2005, 2006, 
2008 e 2009 a necessidade de capital de giro foi maior que o proprio capital de giro, 
caracterizando que a empresa vern se financiando por fontes onerosas de curto 
prazo, como por exemplo, duplicatas descontadas de clientes. Observa-se isto em 
grande parte pelo aumento do grupo PCO, que representou sobre o total do passivo 
16,56% em 2006, passando para 33,72% em 2008 e 26,11% em 2009. 
Com a classificac;ao da Empresa Karsten S.A, sendo apresentados seus tipos 
de balanc;o segundo a analise de Freuriet, de 2004 a 2006, 2008 e 2009, a empresa 
foi diagnosticada com balanc;o compatlvel com o Tipo IV, situac;ao financeira 
pessima, o capital de giro Hquido, negativa, demonstrando que a empresa utilizada 
utiliza-se de recursos de curto prazo para financiar ativos nao circulantes, revelando 
acentuado desequillbrio entre as fontes de recursos obtidos e suas aplicac;oes. 
Ja em 2007 apresentou estrutura de balanc;o Tipo II, situac;ao financeira 
salida, obtendo saldo em tesouraria positivo para fazer frente a necessidade de 
capital de giro. 
Com a analise da dinamica financeira pode-se verificar que a empresa se 
autofinanciou em 2004, 2005, 2007 e 2009; apesar do saldo de tesouraria ser 
negativo neste perlodo, o NCG apresentou-se positivo, demonstrando urn CCL 
suficiente para financia-lo. 
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Quanto ao item liquidez concluimos que na analise tradicional a empresa 
Karsten S/A apresentou indices de liquidez positives, com valores em geral acima de 
1 ,00 indicando que a empresa possui frente aos seus compromissos financeiros, 
enquanto que na analise dinamica do modelo Fleuriet a classificac;ao do balanc;o no 
tipo IV nos indica situac;ao de liquidez delicada, com saldos de tesouraria negativo, e 
risco iminente de insolvencia, com utilizac;ao de recursos onerosos a curto prazo, 
como podemos constatar o aumento de capital de terceiros no decorrer do periodo. 
Analisando a taxa de retorno sobre o investimento , tendo como parametro 
em media acima de 10% para a viabilidade de urn investimento, na Karsten S/A 
obteve-se taxas abaixo deste percentual , com 8,32% em 2004 e 6,29% em 2009, 
obtendo-se ate percentuais negatives em 2006 e 2008. 
Com este estudo, podemos verificar que nos dois metodos de analise, urn 
complementa o outro, mas o metodo Freuriet, por ser mais dinamico, e mais 
coerente com a realidade operacional das empresas brasileiras. 
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Balan~os Patrimonial - Grupo Ativo - 2004 a 2009 
Codigo da 
Conta Descric;:ao da Conta 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004 
1 Ativo Total 193.574 214.131 232.854 
1.01 Ativo Circulante 129.558 147.446 152.289 
1.01.01 Disponibilidades 5.188 3.035 3.797 
1.01.02 Creditos 68.417 67.335 61.179 
1.01.02.01 Clientes 68.417 67.335 61.179 
1.01.02.02 Creditos Diversos 0 0 0 
1.01.03 Estoques 43.857 56.483 68.117 
1.01.04 Outros 12.096 20.593 19.196 
1.01.04.01 Impastos a Recuperar 3.267 5.195 5.112 
Antecipac;:oes I.R.P.J. e Contrib. 
1.01.04.02 Social 3.322 3.345 6.811 
Creditos com Empresas 
1.01.04.03 Control ad as 0 1.864 1.332 
1.01.04.04 Impastos Diferidos 2.004 2.093 1.415 
1.01.04.05 Depositos RestitufveisNinculados 0 5.633 0 
1.01.04.06 Outras Contas a Receber 3.503 2.463 4.526 
1.02 Ativo Nao Circulante 64.016 66.685 80.565 
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 4.099 3.076 12.763 
1.02.01.01 Creditos Diversos 0 0 0 
1.02.01.02 Creditos com Pessoas Ligadas 1.231 0 1.446 
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
1.02.01.02.02 Com Controladas 1.231 0 1.446 
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 
1.02.01.03 Outros 2.868 3.076 11.317 
1.02.01.03.01 Depositos Judiciais 1.064 1.086 7.844 
1.02.01.03.02 Impastos Diferidos 501 291 830 
1.02.01 .03.03 Impastos a Recuperar 0 1.692 2.643 
1.02.01.03.04 Outras Contas a Receber 1.303 7 0 
1.02.02 Ativo Permanente 59.917 63.609 67.802 
1.02.02.01 lnvestimentos 1.003 1.008 1.030 
Participac;:oes 
1.02.02.01.01 Coligadas/Equiparadas 0 0 0 
Participac;:oes 
1.02.02.01.02 Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0 
1.02.02.01.03 Participac;:oes em Controladas 0 5 7 
Participa<;6es em Controladas -
1.02.02.01.04 Agio 0 0 0 
1.02.02.01.05 Outros lnvestimentos 1.003 1.003 1.023 
1.02.02.02 lmobilizado 58.153 62.426 66.598 
1.02.02.03 lntangfvel 172 175 174 
1.02.02.04 Diferido 589 0 0 
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Codigo da 
Conta Descri9ao da Conta 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 
1 Ativo Total 272.171 308.500 196.796 
1.01 Ativo Circulante 147.199 153.206 140.379 
1.01.01 Disponibilidades 33.722 22.479 9.841 
1.01.02 Creditos 60.354 83.362 77.256 
1.01.02.01 Clientes 60.354 83.362 77.256 
1.01.02.02 Creditos Diversos 0 0 0 
1.01.03 Estoques 41.575 34.059 30.790 
1.01.04 Outros 11.548 13.306 22.492 
1.01.04.01 Impastos a Recuperar 5.230 7.224 7.237 
1.01.04.02 Antecipa96es I.R.P.J e Contr. Social 0 0 0 
1.01.04.03 Creditos com Empresas Controladas 0 0 7.489 
1.01.04.04 Impastos Diferidos 2.054 2.798 1.638 
1.01.04.05 Depositos RestitufveisNinculados 0 0 0 
1.01.04.06 Outras Contas a Receber 4.264 3.284 6.128 
1.02 Ativo Nao Circulante 124.972 155.294 56.417 
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 40.568 85.466 2.979 
1.02.01.01 Creditos Diversos 13.844 28.285 0 
1.02.01.01.01 Clientes - Empresas Controladas 13.126 28.285 0 
1.02.01.01.02 Demais clientes 718 0 0 
1.02.01.02 Creditos com Pessoas Ligadas 20.616 52.005 0 
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
1.02.01.02.02 Com Controladas 20.616 52.005 0 
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 
1.02.01.03 Outros 6.108 5.176 2.979 
1.02.01.03.01 Depositos Judiciais 1.585 1.488 1.316 
1.02.01.03.02 Impastos Diferidos 2.889 815 749 
1.02.01.03.03 Impastos a Recuperar 1.634 2.873 914 
1.02.01.03.04 Outras Contas a Receber 0 0 0 
1.02.02 Ativo Permanente 84.404 69.828 53.438 
1.02.02.01 I nvestimentos 21.912 6.667 1.557 
1.02.02.01.01 Participa96es Coligadas/Equiparadas 0 0 0 
1.02.02.01.02 
Participa96es Coligadas/Equiparadas-
Agio 0 0 0 
1.02.02.01.03 Participa96es em Controladas 20.909 5.664 554 
1.02.02.01.04 Participa96es em Controladas - Agio 0 0 0 
1.02.02.01.05 Outros lnvestimentos 1.003 1.003 1.003 
1.02.02.02 lmobilizado 60.833 62.505 50.934 
1.02.02.03 lntangfvel 1.659 656 172 
1.02.02.04 Diferido 0 0 775 
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C6digo da 
Conta Descrit;ao da Conta 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004 
2 Passivo Total 193.574 214.131 232.854 
2.01 Passivo Circulante 53.820 56.163 75.186 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 20.542 18.600 27.190 
2.01.02 Debentures 0 0 0 
2.01.03 Fornecedores 5.902 12.053 9.834 
2.01.04 lmpostos, Taxas e Contribuit;oes 2.628 8.947 9.317 
2.01.05 Dividendos a Pagar 43 1.480 4.633 
2.01.06 Provisoes 16.400 6.653 6.777 
2.01.06.01 Provisao p/Obrigat;oes Empregaticias 6.594 5.295 4.599 
2.01.06.02 Provisao para Comissoes 1.701 1.358 1.094 
2.01.06.03 Provisao para Contingencias 0 0 1.084 
2.01.06.04 Provisao para Passivo a Descoberto 8.105 0 0 
2.01.07 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.01.08 Outros 8.305 8.430 17.435 
2.01.08.01 Obrigat;oes Sociais e Trabalhistas 2.500 2.610 3.245 
2.01.08.02 Comissoes a Pagar 1.688 1.666 2.307 
2.01.08.03 Participat;ao dos Administradores 0 465 1.536 
2.01.08.04 Contas Correntes Diretores e Acionistas 0 0 5.854 
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 4.117 3.689 4.493 
2.02 Passivo Nao Circulante 49.188 36.967 39.261 
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 49.188 36.967 39.261 
2.02.01.01 Emprestimos e Financiamentos 46.423 34.336 34.507 
2.02.01.02 Debentures 0 0 0 
2.02.01.03 Provisoes 1.905 1.017 3.799 
2.02.01.03.01 Provisao para Contigencias 1.905 1.017 2.700 
2.02.01.03.02 ICMS em Litigio 0 0 1.099 
2.02.01.04 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 
2.02.01.06 Outros 860 1.614 955 
2.02.01.06.01 Fornecedores 340 1.035 635 
2.02.01.06.02 Outras Exigibilidades 520 579 320 
2.02.02 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 
2.04 Patrim6nio Uquido 90.566 121.001 118.407 
2.04.01 Capital Social Realizado 60.000 57.500 52.000 
2.04.01.01 Capital Social lntegralizado 60.000 57.500 52.000 
2.04.02 Reservas de Capital 4.354 4.354 5.990 
2.04.03 Reservas de Reavaliat;ao 0 0 0 
2.04.03.01 Ativos Pr6prios 0 0 0 
2.04.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
2.04.04 Reservas de Lucro 26.212 59.147 60.417 
2.04.04.01 Legal 8.945 8.945 8.735 
2.04.04.02 Estatutaria 0 0 0 
2.04.04.03 Para Contingencias 0 0 0 
2.04.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0 
2.04.04.05 Retent;ao de Lucros 0 0 0 
2.04.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 
2.04.04.07 Outras Reservas de Lucro 17.267 50.202 51.682 
2.04.04.07.01 Reserva p/Aumento de Capital 17.267 50.202 51.682 
2.04.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 
2.04.06 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 
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C6digo da 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 
Conta Descric;;ao da Conta 
2 Passivo Total 272.171 308.500 196.796 
2.01 Passivo Circulante 107.782 179.496 49.249 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 69.939 102.516 11.844 
2.01.02 Debentures 0 0 0 
2.01.03 Fornecedores 15.362 16.017 8.468 
2.01.04 Impastos, Taxas e Contribuic;;oes 1.847 3.935 4.420 
2.01.04.01 Tributos a pagar 1.749 3.935 4.420 
2.01.04.02 Tributos diferidos 98 0 0 
2.01.05 Dividendos a Pagar 1.127 44 3.987 
2.01.06 Provisoes 8.388 10.309 8.401 
2.01.06.01 Provisao p/Obrigac;;oes Empregaticias 6.045 5.752 5.254 
2.01.06.02 Provisao para Comissoes 2.343 4.557 3.147 
2.01.07 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.01.08 Outros 11.119 46.675 12.129 
2.01.08.01 Obrigac;;oes Sociais e Trabalhistas 3.550 5.592 3.194 
2.01.08.02 Comissoes a Pagar 1.353 1.738 1.209 
2.01.08.03 Participac;;ao dos Administradores 587 0 1.153 
2.01.08.04 Programa de Participac;;ao nos resultados 1.911 876 3.000 
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 3.718 5.079 3.573 
2.01.08.06 Provisao para perda com Derivativos 0 33.390 0 
2.02 Passivo Nao Circulante 104.347 77.311 50.517 
2.02.01 Passivo Exigfvel a Longo Prazo 104.347 77.311 50.517 
2.02.01.01 Emprestimos e Financiamentos 97.748 67.268 42.550 
2.02.01.02 Debentures 0 0 0 
2.02.01.03 Provisoes 3.630 8.219 7.354 
2.02.01.03.01 Provisao para Contingencias 2.185 2.457 2.317 
2.02.01.03.02 Provisao para Passivo a Descoberto 1.445 5.762 5.037 
2.02.01.04 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
Adiantamento para Futuro Aumento 
2.02.01.05 Capital 0 0 0 
2.02.01.06 Outros 2.969 1.824 613 
2.02.01.06.01 Fornecedores 543 1.226 0 
2.02.01.06.02 Tributos diferidos 1.830 0 0 
2.02.01.06.03 Outras Exigibilidades 596 598 613 
2.03 Resultados de Exercfcios Futuros 0 0 0 
2.05 Patrimonio Uquido 60.042 51.693 97.030 
2.05.01 Capital Social Realizado 60.000 60.000 60.000 
2.05.01.01 Capital Social lntegralizado 60.000 60.000 60.000 
2.05.02 Reservas de Capital 0 0 4.354 
2.05.03 Reservas de Reavaliac;;ao 0 0 0 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 0 0 0 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
2.05.04 Reservas de Luera 552 0 32.676 
2.05.04.01 Legal 428 0 9.493 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 0 0 
2.05.04.04 De Lueras a Realizar 0 0 0 
2.05.04.05 Retenc;;ao de Lueras 124 0 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribufdos 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Luera 0 0 23.183 
2.05.04.07.01 Reserva p/ Aumento de Capital 0 0 23.183 
2.05.05 Ajustes de Avaliac;;ao Patrimonial -510 -1.543 0 
2.05.05.01 Ajustes de Tftulos e Valores Mobiliarios 0 0 0 
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversao -510 -1.543 0 
2.05.05.03 Ajustes de Combinac;;ao de Neg6cios 0 0 0 
2.05.06 Lucros/Prejufzos Acumulados 0 -6.764 0 
Adiantamento para Futuro Aumento 
2.05.07 Capital 0 0 0 
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ORE - 2004 a 2009 
Codigo da Gonia Descri~o da Gonia 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004 
3.01 Receiia Bruia de Vendas e/ou Servi9os 287.941 288.384 323.894 
3.02 Dedu96es da Receiia Bruia ·43.532 ·38.771 -35.558 
3.03 Receiia Uquida de Vendas e/ou Servi9os 244.409 249.613 288.336 
3.04 Cusio de Bens e/ou Servi9os Vendidos ·169.957 ·168.782 ·189.581 
3.05 Resuliado Bruio 74.452 80.831 98.755 
3.06 Despesa~Receiias Operacionais ·104.884 -74.989 -83.351 
3.06.01 Com Vendas -48.849 -46.319 -49.849 
3.06.02 Gerais e Adminisiraiivas ·22.921 ·17.224 ·18.227 
3.06.02.01 Honorarios da Adminisira9ao ·2.953 ·2.332 ·2.095 
3.06.02.02 Gerais e Adminisiraiivas ·19.968 ·14.892 ·16.132 
3.06.03 Financeiras 503 ·8.326 ·9.112 
3.06.03.01 Receiias Fi nancei ras 16.612 13.260 15.436 
3.06.03.01 .01 Receiias Financeirs Diversas 5.885 740 2.509 
3.06.03.01 .02 Varia9ao Cambial Aiiva 10.727 12.520 12.927 
3.06.03.02 Despesas Financeiras ·16.109 ·21.586 ·24.548 
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras Diversas -6.427 ·8.053 ·9.816 
3.06.03.02.02 Varia9ao Cambial Passiva ·9.682 ·11.933 ·10.032 
3.06.03.02.03 Juros sobre Capiial Proprio 0 ·1.600 -4.700 
3.06.04 Ouiras Receiias Operacionais 5.282 3.009 535 
3.06.05 Ouiras Despesas Operacionais -5.429 ·6.144 ·6.676 
3.06.05.01 Deprecia9ao nao Apropriada ao Cusio -1.841 -1.829 -1.783 
3.06.05.02 Programa de Participa9ao nos Resuliados -3.588 ·4.315 ·4.893 
3.06.06 Resuliado da Equivalencia Pairimonial ·33.470 15 ·22 
3.06.06.01 Prov. para Passivo a Desc. de Conirolada ·8.105 0 0 
3.06.06.02 Resuliado em Participa96es Socieiarias ·25.365 15 -22 
3.07 Resuliado Operacional -30.432 5.842 15.404 
3.08 Resuliado Nao Operacional 990 ·614 562 
3.08.01 Receiias 2.509 863 2.793 
3.08.02 Despesas ·1.519 ·1.477 ·2.231 
3.09 Resuliado Anies T ribuia9ao/Participa96es ·29.442 5.228 15.966 
3.10 Provisao para IRe Coniribui9ao Social ·1.114 ·2.308 ·5.622 
3.11 IR Diferido 121 139 322 
3.12 Participa96es/Coniribui96es Esiaiuiarias 0 -465 ·1.536 
3.12.01 Participa96es 0 ·465 ·1.536 
3. 12.01.01 Participa9ao dos Adminisiradores 0 ·465 ·1.536 
3.12.02 Coniribui96es 0 0 0 
3.13 Reversao dos Juros sobre Capiial Proprio 0 1.600 4.700 
3.15 Lucro/Prejulzo do Perlodo -30.435 4.194 13.830 
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C6digo da Gonia Descri~ao da Gonia 31112/2009 3111212008 31112/2007 
3.01 Receila Brula de Vendas e/ou Servi~os 319.910 316.525 286.910 
3.02 Dedu~oes da Receila Brula -59.134 -55.028 -47.993 
3.03 Receila Uquida de Vendas e/ou Servi~s 260.776 261.497 238.917 
3.04 Cuslo de Bens e/ou Servi~os Vendidos -169.538 ·171.472 ·153.238 
3.05 Resullado Brulo 91.238 90.025 85.679 
3.06 Despesas/Receilas Operacionais -82.736 ·135.734 -71.467 
3.06.01 Com Vendas -44.784 -60.073 -51.456 
3.06.02 Gerais e Adminislralivas ·16.338 ·15.399 ·14.349 
3.06.02.01 Honorarios da Adminislra~ao ·2.656 ·2.421 ·2.603 
3.06.02.02 Gerais e Adminislralivas -13.682 ·12.978 -11.746 
3.06.03 Financeiras ·15.609 ·62.628 ·3.728 
3.06.03.01 Receilas Financeiras 9.308 14.559 6.950 
3.06.03.01 .01 Receilas Financeirs Diversas 5.136 7.478 2.274 
3.06.03.01 .02 Varia~ao Cambial Aliva 4.172 7.081 4.676 
3.06.03.02 Despesas Financeiras -24.917 -77.187 -10.678 
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras Diversas ·19.695 -64.993 ·6.332 
3.06.03.02.02 Varia~ao Cambial Passiva ·3.972 ·12.194 ·4.346 
3.06.03.02.03 Juros sobre Capital Proprio ·1.250 0 0 
3.06.04 Oulras Receilas Operacionais 4.442 487 1.251 
3.06.05 Oulras Despesas Operacionais ·4.328 ·3.275 ·5.637 
3.06.05.01 Deprecia~o nao Apropriada ao Cuslo ·3.609 ·966 ·2.241 
3.06.05.02 Programa de Participa~ao nos Resultados -719 ·2.309 ·3.396 
3.06.06 Resullado da Equivalencia Palnmonial ·6.119 5.154 2.452 
3.06.06.01 Prov. para Passivo a Desc. de Conlrolada -77 94 1.898 
3.06.06.02 Resullado em Participa~oes Socielarias ·6.042 5.060 554 
3.07 Resullado Operacional 8.502 ·45.709 14.212 
3.08 Resullado Nao Operacional 0 689 ·115 
3.08.01 Receilas 0 1.605 1.290 
3.08.02 Despesas 0 -916 -1.405 
3.09 Resullado Anles Tribula~ao/Participa~oes 8.502 -45.020 14.097 
3.10 Provisao para IRe Conlribui~o Social 0 0 ·1.908 
3.11 IR Difendo -599 1.226 -72 
3.12 Participa¢es/Conlribui~oes Eslalularias -587 0 -1.153 
3.12.01 Participa¢es -587 0 ·1.153 
3.12.01.01 Participa~o dos Adminislradores -587 0 ·1.153 
3.12.02 Conlribui~oes 0 0 0 
3.13 Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 1.250 0 0 
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 8.566 -43.794 10.964 
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Karsten- Notas Explicativas 31/12/2009 
1 Contexto operational 
A Companhia, com sede em Blumenau - SC, e de capital aberto e tern como atividades preponderantes a industrializa9ao e 
comercializa9ao das seguintes linhas de produtos: Cama, Mesa, Banho e Tecidos para Decora9ao. 
A Companhia possui estrutura e os custos administrativos, gerenciais e operacionais parcial mente compartilhados com as demais empresas 
controladas. 
2 Apresenta~ao das demonstra~oes financeiras consolidadas e principais praticas contabeis 
2.1 Apresenta~ao das demonstra~oes financeiras consolidadas 
As presentes demonstra~oes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administra~ao da Companhia em 15 de Mar~o de 2010. 
As demonstra~oes financeiras foram elaboradas e estao sendo apresentadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, com 
base nas disposi~oes contidas na Lei das Sociedades por A~oes e nas normas estabelecidas pela Comissao de Valores Mobiliarios {CVM). 
As principais praticas contabeis adotadas na elabora~ao destas demonstra~oes financeiras correspondem as normas e orienta~oes que 
estao vigentes para as demonstra~oes financeiras encerradas em 31 de dezembro de 2009, que serao diferentes daquelas que serao 
utilizadas para elabora~ao das demonstra~oes financeiras de 31 de dezembro de 2010, conforme descrito no item 2.3 a seguir. 
Na elabora~ao das demonstra~oes financeiras, e necessario utilizar estimativas para contabilizar certos ativos, passives e outras transa~oes. 
As demonstra~oes financeiras da Companhia e suas controladas incluem, portanto, estimativas referentes a sele~ao das vidas uteis do ativo 
imobilizado, provisoes necessarias para passives contingentes, determina~oes de provisoes para imposto de renda e outras similares. Os 
resultados rea is podem apresentar varia~oes em rela~ao as estimativas. 
2.2 Descri~ao das principais praticas contabeis adotadas 
(a) Caixa e equivalentes de caixa 
Caixa e equivalentes de caixa incluem dinheiro em caixa, depositos bancarios e investimentos de curto prazo de alta liquidez 
com vencimentos originais de tres meses ou menos, que sao prontamente conversiveis em urn montante conhecido de caixa e 
que estao sujeitos a urn insignificante risco de mudan9a de valor. 
(b) lnstrumentos financeiros 
(i) Classifica~ao e mensura~ao 
A Companhia classifica seus ativos financeiros sob as categorias: mensurados ao valor justo por meio do resultado e emprestimos e 
recebfveis, uma vez que nao existem ativos financeiros mantidos ate o vencimento e disponfveis para venda. A classifica~ao de pen de da 
finalidade para a qual os ativos financeiros foram adquiridos. A administra~ao determina a classifica~ao de seus ativos financeiros no 
reconhecimento inicial. 
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Ativos financeiros mensurados ao valor justa par meio do resultado 
Os ativos financeiros mensurados ao valor justa par meio do resultado sao ativos financeiros mantidos para negocia~ao ativa e frequente. 
Os ativos dessa categoria sao classificados como ativos circulantes. Os ganhos ou as perdas decorrentes de varia~oes no valor justa de 
ativos financeiros mensurados ao valor justa par meio do resultado sao apresentados na demonstra~ao do resultado em "resultado 
financeiro" no periodo em que ocorrem. 
Empn?stimos e recebiveis 
lncluem-se nessa categoria os emprestimos concedidos e os recebiveis que sao ativos financeiros nao derivatives com pagamentos fixos ou 
determinaveis, nao cotados em um mercado ativo. Sao inclufdos como ativo circulante, exceto aqueles com prazo de vencimento superior 
a 12 meses ap6s a data do balan~o (estes sao classificados como ativos nao circulantes). Os emprestimos e recebiveis da Companhia 
compreendem os emprestimos a controladas, contas a receber de clientes, demais contas a receber e caixa e equivalentes de caixa, exceto 
os investimentos de curta prazo. Os emprestimos e recebiveis sao contabilizados pelo custo amortizado, usando o metoda da taxa de juros 
efetiva. 
Valor justo 
Os valores justos dos investimentos com cota~ao publica sao baseados nos pre~os atuais de compra. Para os ativos financeiros sem 
mercado ativo ou cota~ao publica, a Companhia estabelece o valor justa atraves de tecnicas de avalia~ao. Essas tecnicas incluem o usa de 
opera~oes recentes contratadas com terceiros, a referenda a outros instrumentos que sao substancialmente similares, a analise de fluxos 
de caixa descontados e os mode los de precifica~ao de op~oes que fazem o maior usa possfvel de informa~oes geradas pelo mercado e 
contam o minima possivel com informa~oes geradas pela administra~ao da propria entidade. 
A Companhia avalia, na data do balan~o, se ha evidencia objetiva de que um ativo financeiro ou um grupo de ativos financeiros esta 
registrado par valor acima de seu valor recuperavel (impairment). Se houver alguma evidencia para os ativos financeiros disponfveis para 
venda, a perda cumulativa - mensurada como a diferen~a entre o custo de aquisi~ao e o valor justa atual, menos qualquer perda par 
impairment desse ativo financeiro previamente reconhecida no resultado - e retirada do patrim6nio e reconhecida na demonstra~ao do 
resultado. 
(ii) lnstrumentos derivativos e atividades de hedge 
lnicialmente, os derivatives sao reconhecidos pelo valor justa na data em que um contrato de derivatives e celebrado e sao, 
subsequentemente, remensurados ao seu valor justo, com as varia~oes do valor justa lan~adas contra o resultado, exceto quando o 
derivativo for designado como um instrumento de hedge de fluxo de caixa. 
Em bora a Companhia fa~a uso de derivativos como objetivo de prote~ao, ela nao a plica a 
chamada contabiliza~ao de hedge (hedge accounting). 
0 valor justo dos instrumentos derivativos esta divulgado na Nota 16 (i). 
(c) Contas a receber de clientes 
As contas a receber de clientes sao avaliadas no momento inicial pelo valor presente e deduzidas da provisao para creditos de liquida~ao 
duvidosa. A provisao para creditos de liquida~ao duvidosa e estabelecida quando existe uma evidencia objetiva de que a Companhia nao 
sera capaz de cobrar todos os valores devidos de acordo com os prazos originais das contas a receber. 0 valor da provisao e a diferen~a 
entre o valor contabil eo valor recuperavel. 
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A administra~ao avaliou aquelas situa~oes nas quais existe a possibilidade de uma diferen~a, na data de reconhecimento inicial, entre o 
valor nominal eo valor justo de ativos e passivos financeiros e concluiu que os efeitos do desconto ao valor presente de ativos e passivos 
monetarios de curto prazo, em 31 de dezembro de 2009, ou em quaisquer periodos anteriores nao sao relevantes, consequentemente nao 
efetuou o respectivo registro. 
(d) Estoques 
Os estoques sao apresentados pelo menor valor entre o custo e o valor lfquido realizavel. 0 custo e determinado usando-se o metodo da 
media ponderada movel. 0 custo dos produtos acabados e dos produtos em elabora~ao compreende materias-primas, mao-de-obra direta, 
outros custos diretos e despesas gerais de produ~ao relacionadas (com base na capacidade operacional normal). 0 valor realizavellfquido e 
o pre~o de venda estimado para o curso normal dos negocios, deduzidos os custos de execu~ao e as despesas de venda. As importa~oes 
em andamento sao demonstradas ao custo acumulado de cada importa~ao. 
(e) lmposto de renda e contribui~ao social 
A provisao para o imposto de renda e constitufda com a inclusao da parcela de incentivos fiscais e calculada com base nas alfquotas 
atualmente vigentes no pafs. 
0 imposto de renda e a contribui~ao social diferidos sao calculados sobre diferen~as temporarias entre as bases de calculo do imposto 
sobre ativos e passivos e os valores contabeis das demonstra~oes financeiras. As alfquotas desses impostos, definidas atualmente para 
determina~ao desses creditos diferidos, sao de 25% para o imposto de renda e de 9% para a contribui~ao social. 
lmpostos ativos diferidos decorrentes de prejuizo fiscal, base negativa da contribuic;:ao social e diferenc;:as temporarias sao 
reconhecidos na extensao em que seja provavel que o lucro futuro tributavel esteja disponivel para ser utilizado na 
compensac;:ao dos mesmos, com base em projec;:oes de resultados futures elaboradas e fundamentadas em premissas intemas 
e em cenarios economicos futures que podem, portanto, sofrer alterac;:oes. 
(f) Depositos judiciais 
Os depositos judicia is sao atualizados monetariamente e apresentados em nota explicativa como dedu~ao do valor de um correspondente 
passivo constitufdo quando nao houver possibilidade de resgate dos depositos, a me nos que ocorra desfecho favoravel da questao para a 
entidade. 
(g) lnvestimentos em controladas 
Os investimentos em sociedades controladas sao registrados e avaliados pelo metodo de equivalencia patrimonial, reconhecido no 
resultado do exercfcio como despesa (ou receita) operacional. No caso de varia~ao cambial de investimento em controladas no exterior, as 
varia~oes no valor do investimento decorrentes exclusivamente de varia~ao cambial sao registradas na conta "Ajuste de avalia~ao 
patrimonial", no patrim6nio lfquido da Companhia, e somente sao registradas ao resultado do exercfcio quando o investimento for vendido 
ou baixado para perda. Para efeitos do calculo da equivalencia patrimonial, ganhos ou transa~oes a realizar entre a Companhia e suas 
controladas sao eliminados na medida da participa~ao da Companhia; perdas nao realizadas tambem sao eliminadas, a menos que a 
transa~ao forne~a evidencias de perda permanente (impairment) do ativo transferido. 
Nos casos em que as controladas possuam passivo a descoberto sao efetuadas provisoes para perdas com investimentos, registrados no 
passivo nao circulante. 
As demonstra~oes financeiras das controladas sao elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, nao sendo 
necessarias altera~oes nas mesmas para garantir a consistencia com as praticas adotadas pel a Companhia. 
(h) Conversao de moeda estrangeira 
As transa~oes em moeda estrangeira sao convertidas para rea is usando-se as taxas de dlmbio em vigor nas datas das transa~oes. Os saldos 
das contas de balan~o sao convertidos pela taxa cambial da data do balan~o. Ganhos e perdas cambiais resultantes da liquida~ao dessas 
transa~oes e da conversao de ativos e passives monetarios denominados em moeda estrangeira sao reconhecidos na demonstra~ao do 
resultado. 
(i) lmobilizado 
0 imobilizado e demonstrado ao custo corrigido monetariamente ate 31 de dezembro de 1995, sendo a deprecia~ao calculada pelo 
metodo linear, de acordo com as taxas divulgadas na Nota 9. A exaustao das florestas e calculada tomando-se por base a metragem da 
lenha extra fda, em rela~ao a metragem estimada como produ~ao total de cad a floresta. Terrenos nao sao depreciados. 
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Ganhos e perdas em aliena~;oes sao determinados pel a compara~;ao dos valores de aliena<;ao como valor contabil e sao inclufdos no 
resultado. 
Os custos dos encargos sabre emprestimos tomados para financiar a constru<;ao do imobilizado foram capitalizados durante o perfodo 
necessaria para executar e preparar o ativo para o uso pretend ida. 
Reparos e manuten<;ao sao apropriados ao resultado durante o perfodo em que sao incorridos. 0 custo das principais renova~;oes e inclufdo 
no valor contabil do ativo no momenta em que for provavel que os beneffcios econ6micos futuros que ultrapassarem o padrao de 
desempenho inicialmente avaliado para o ativo existente fluirao para a Companhia. As principais renova<;oes sao depreciadas ao Iongo da 
vida util restante do ativo relacionado. 
(j) Ativos intangiveis 
Composto pelos custos de aquisi<;:ao de marcas e patentes e programas de computador (softwares). Os custos com a 
aquisi<;:ao de softwares sao amortizadas usando-se o metodo linear ao Iongo de sua vida uti I estimada, pelas taxas descritas na 
Nota 10. 
Os gastos associados ao desenvolvimento ou a manuten<;:ao de softwares sao reconhecidos como despesas na medida em 
que sao incorridos. 
Os gastos diretamente associados a softwares identificaveis e unicos, controlados pela Companhia e que, provavelmente, 
gerarao beneffcios economicos maiores que os custos por mais de urn ano, sao reconhecidos como ativos intangfveis. Os 
gastos diretos incluem a remunera<;:ao dos funcionarios da equipe de desenvolvimento de softwares e a parte adequada das 
despesas gerais relacionadas. 
(k) Diferido 
0 diferido, formado ate 31 de dezembro de 2008, principalmente por Gastos de lmplanta<;ao e Despesas Pre-Operacionais, e amortizado 
no perfodo de ate dez a nos. 
(I) Redu~ao ao valor recuperavel de ativos 
0 imobilizado e outros ativos nao circulantes, inclusive os ativos intangfveis, sao revistos para se identificar perdas nao recuperaveis 
sempre que eventos ou altera<;oes nas circunstancias indicarem que o valor contabil pode nao ser recuperavel. Quando aplicavel, a perda e 
reconhecida pelo montante em que o valor contabil do ativo ultrapassa seu valor recuperavel, que eo maior entre o pre<;o lfquido de 
vend a eo valor em uso de um ativo. Para fins de avalia<;ao, os ativos sao agrupados no nfvel mais baixo para o qual existem fluxos de caixa 
identificaveis separadamente. 
(m) Arrendamento mercantil 
Os arrendamentos mercantis de imobilizado nos quais a Companhia fica substancialmente com todos os riscos e beneffcios de propriedade 
sao classificados como arrendamento financeiro. Os arrendamentos financeiros sao registrados como se fosse uma compra financiada, 
reconhecendo, no seu infcio, um ativo imobilizado e um passivo de financiamento (arrendamento). 0 imobilizado adquirido atraves de 
arrendamentos financeiros e depreciado pel as taxas definidas na Nota 9. 
(n) Provisoes 
As provisoes sao reconhecidas quando a Companhia possui uma obrigayao presente, legal ou implicita, como resultado de 
eventos passados e e provavel que uma saida de recursos seja necessaria para liquidar a obriga<;:ao e uma estimativa 
conftavel do valor possa ser feita. 
(o) Beneficia a funcionarios- Participa~ao nos lucros e bonus 
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0 reconhecimento dessa participa~o e usual mente efetuado quando do encerramento do exerdcio, momento em que o valor pode ser 
mensurado de maneira confiavel pel a Companhia. 
(p) Emprestimos e financiamentos 
Os emprestimos e financiamentos tornados sao reconhecidos, inicialmente, pelo valor justo, no recebimento dos recursos, lfquidos dos 
custos de transa~ao. Em seguida, os emprestimos e financiamentos tornados sao apresentados pelo custo amortizado, isto e, acrescidos de 
encargos e juros proporcionais ao perfodo incorrido ("pro rata temporis"). 
(q) Reconhecimento de receita 
A receita compreende o valor presente pel a vend a de mercadorias e servi~os. A receita pel a venda de mercadorias e reconhecida quando 
os riscos significativos e os beneffcios de propriedade das mercadorias sao transferidos para o comprador. Os dividendos sao reconhecidos 
quando o direito de receber o pagamento e estabelecido. 
A receita decorrente de incentives fiscais de subven~ao para investimentos, recebida na forma de ativo moneta rio, e reconhecida no 
resultado do exercfcio, de maneira sistematica, ao Iongo do exercfcio, quando do pagamento da parcela devida do referido imposto que 
corresponde a condi~ao de reconhecimento da receita no resultado do exercfcio. 
(r) Consolida~ao das demonstra~oes financeiras 
Para as companhias controladas pela Karsten S.A., mencionadas na Nota 8, foi consolidada a totalidade de seus ativos, passives e 
resultados, sendo destacadas, quando aplicavel, as participa~oes minoritarias no patrim6nio lfquido e no resultado das controladas. As 
demonstra~oes financeiras consolidadas foram elaboradas em conformidade com as praticas contabeis adotadas no Brasil. Assim sendo, 
foram eliminadas as participa~oes de uma empresa em outra, os saldos de contas e as receitas e despesas, bem como os lucros nao 
realizados entre as Companhias. 
A Companhia e suas controladas adotam praticas contabeis uniformes para o registro de suas opera~oes e avalia~ao dos elementos 
patrimoniais, sendo que as demonstra~oes financeiras das controladas no exterior foram preparadas de acordo com as praticas contabeis 
adotadas no Brasil, nas suas respectivas moedas. 
Para fins de equivalencia patrimonial e consolida~ao, essas demonstra~oes foram convertidas para rea is as taxas cambia is vigentes na data 
do balan~o. As contas de resultado foram convertidas pela cota~ao media do dlmbio mensalmente. 
2.3 Normas e interpreta~oes de normas que ainda nao estao em vigor 
As normas e interpreta~oes de normas relacionadas a seguir, foram publicadas e sao obrigat6rias para os exercfcios sociais iniciados em ou 
ap6s 1.o de janeiro de 2010. Alem dessas, tambem foram publicadas outras normas e interpreta~oes que alteram as praticas contabeis 
adotadas no Brasil, dentro do processo de convergencia com as normas internacionais. As normas a seguir sao apenas aquelas que 
poderao (ou deverao) impactar as demonstra~oes financeiras da Companhia de forma rna is relevante. Nos termos dessas novas normas, as 
cifras do exercfcio de 2009, aqui apresentadas, deverao ser reapresentadas para fins de compara~ao. A Companhia nao adotou 
antecipadamente essas normas no exercfcio fin do em 31 de dezembro de 2009. 
(a) Pronunciamentos 
CPC 16- Estoques 
CPC 18- Jnvestimentos em coligadas 
CPC 20- Custos de emprestimos 
CPC 21 - Demonstra~ao intermediaria 
CPC 23- Polfticas contabeis, mudan~a de estimativa e retifica~ao de erros 
CPC 24- Eventos subsequentes 
CPC 25 - Provisoes, passives e ativos contingentes 
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CPC 26- Apresenta<;ao das demonstra<;oes contabeis 
CPC 27- Ativo imobilizado 
CPC 29 - Ativo biologico e produto agricola 
CPC 30- Receitas 
CPC 32- Tributos sobre o lucro 
CPC 33 - Beneficios a empregados 
CPC 35 - Demonstra<;oes separadas 
CPC 36 - Demonstra<;oes consolidadas 
CPC 37- Ado<;ao inicial das normas internacionais de contabilidade 
CPC 38- lnstrumentos financeiros: reconhecimento e mensura<;ao 
CPC 39- lnstrumentos financeiros: apresenta<;ao 
CPC 40- lnstrumentos financeiros: evidencia<;ao 
(b) lnterpretar;oes 
ICPC 01- Contratos de concessao 
ICPC 03 -Aspectos complementares das opera<;iies de arrendamento mercantil 
ICPC 04- Alcance do CPC10- Pagamento baseado em a<;iies 
ICPC OS - CPC 10- Pagamento baseado em a<;iies 
ICPC 06- Hedges de investimentos liquidos em uma opera<;ao no exterior 
ICPC 07- Distribui<;ao de dividendos in natura 
ICPC 08- Contabiliza<;ao da proposta de pagamento de dividendos 
ICPC 09- Demonstra<;oes contabeis individuais, separadas, consolidadas e aplica<;ao do metodo de equivalencia patrimonial 
ICPC 10- Esclarecimentos sobre os CPC 27 e CPC 28 
ICPC 11- Recebimento em transferencia de ativos de clientes 
ICPC 12- Mudan<;as em passivos por desativa<;ao, restaura<;ao e outros passivos similares 
3 Caixa e equivalentes de caixa 
Controladora Consolidado 
2009 2008 2009 2008 
Caixa e bancos 1.102 10.828 1.310 11.150 
Aplica<;oes financeiras 32.620 11.651 35.398 13.833 
33.722 22.479 ======== 36.708 24.983 
As aplica<;iies financeiras referem-se a certificados de depositos bancarios e, remunerados aproximadamente a taxa de 100% do Certificado 
de Deposito lnterfinanceiro - CDI, com op<;ao de resgate imediato, classificados como mantidos para negocia<;ao (mensurados ao valor 
justo atraves do resultado). 
4 
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Contas a receber de clientes 
Controladora Consolidado 
2009 2008 2009 2008 
Clientes no pais 56.096 73.755 85.630 112.058 
Clientes no exterior 5.266 15.460 5.266 15.460 
Provisao para devedores duvidosos (1.008 (3.613 (1.512 ) (3.670) 
) ) 
Adiantamentos de contratos de dlmbio (2.240 (2.240) 
) 
60.354 83.362 89.384 121.608 
Realizavellongo prazo 
Clientes do pais ajustado a valor presente 718 718 
718 718 
A composic;:ao do saldo de contas a receber por idade de vencimento e como segue: 
Controladora Consolidado 
2009 2008 2009 2008 
A veneer 58.617 80.275 87.372 118.077 
Vencidos ha 30 dias 1.098 3.096 1.289 3.124 
Vencidos de 31 a 60 dias 166 1.094 190 1.138 
Vencidos de 61 a 90 dias 118 898 134 1.040 
Vencidos de 91 a 180 dias 355 239 398 469 
Vencidos ha mais de 180 dias 1.008 3.613 1.513 3.670 
61.362 89.215 90.896 127.518 
Em setembro de 2009, o Ministerio Publico deferiu o processamento da recuperac;:ao judicial de um dos nossos clientes. Tendo 
como base a aprovac;:ao do Plano de Recuperac;:ao Judicial e as alternativas de pagamento apresentadas aos credores. A 
Companhia, em dezembro de 2008, havia provisionado em perdas todas as duplicatas em aberto desse cliente no valor de R$ 
1.765. Em func;:ao do processo de recuperac;:ao judicial, renegociac;:ao da divida, e opc;:ao de recebimento, em 30 de setembro 
de 2009 foi revertido um montante de R$ 1.235, sendo que sabre esse saldo foi aplicado o desconto a valor presents. Na data 
da renegociac;:ao, de R$ 533, (em 31 de dezembro de 2009 equivale a R$ 517), o que sera revertido durante o prazo de 
recebimento. Em 31 de dezembro de 2009, o saldo deste contas a receber era de R$ 718. 
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5 Estoques 
Controladora Consoli dado 
2009 2008 2009 2008 
Produtos acabados 10.499 9.590 16.806 26.543 
Produtos em elaborac;:ao 11.666 13.720 15.236 14.780 
Materias-primas 16.710 8.115 24.233 22.123 
Ferramentas, pec;:as e material 
de manutenc;:ao 1.401 1.517 1.401 1.517 
lmportac;:oes em andamento 767 439 2.939 6.912 
Almoxarifado 197 269 344 369 
Outros estoques 335 409 335 409 
41.575 34.059 61.294 72.653 
Vide estoques dados em garantia na nota 13 (c). 
6 Tributos a Recuperar 
Controladora Consolidado 
2009 2008 2009 2008 
Circulante 
ICMS 3.110 4.422 
ICMS s/lmobilizado 1.436 1.541 1.542 1.652 
IPI 657 1.069 1.329 1.684 
PIS/COFINS 10 1.173 
PIS/CO FINS s/lmobilizado 81 84 110 84 
Adicional de IR Estaduai_Santa Catarina 762 732 762 732 
Credito Presumido Pis/Cofins 535 535 535 535 
Outros 335 74 336 75 
IRPJ/CSLL a compensar 766 
Antecipac;:ao IRPJ/CSLL 1.424 3.189 1.497 4.894 
Realizavel a Iongo prazo 
ICMS s/lmobilizado 
PIS/CO FINS s/lmobilizado 
ICMS- lmpostos Sobre Circula~ao de Mercadorias e Servi~os 
IPI - lmposto Sobre Produtos lndustrializados 
PIS- Programa de lntegra~ao Social 
CO FINS- Contribui~ao para o Financiamento da Seguridade Social 
IRPJ -lmposto de Renda Pessoa Juridica 
CSLL- Contribui~ao Social sobre o Lucro Lfquido 
7 Partes relacionadas - Controladora 
(a) Transa~oes e saldos 
2009 
Ativo circulante 
Realizavel a Iongo prazo 
Contas a receber 
Karsten Nordeste Ind. Textil Ltda. 13.126 
Karsten Com. Serv. de Distr. 
13.126 
Mutuos com partes relacionadas 
Karsten Nordeste Ind. Textil Ltda. 16.047 











46.550 Taxa Selic 




















Comissoes a pagar partes relacionadas 
Karsten America Corp. 26 
Outros passivos 
Karsten Nordeste Ind. Textil Ltda. 214 
Karsten Com. Serv. de Distr. 62 
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2008 Encargos anuais 










Nao sao obtidas ou prestadas garantias sabre as transa~oes acima efetuadas nas controladas integra is. As demais transa~oes, 
substancialmente compra e venda de produtos e mercadorias, sao realizadas de acordo com as tabelas de pre~os vigentes a 
epoca. 
Em 23 de novembro de 2009, foi aprovado em ata da Reuniao do Conselho de Administra~ao, o aumento de capital social da 
Karsten Nordeste Industria Textil Ltda., no valor de R$ 16.287 que foi integralizado com o Contas a Receber na Controladora, e 
na Karsten Comercio e Servi~os de Distribui~ao Ltda. o aumento de capital social foi de R$ 5.000 sendo que este foi 
integralizado atraves do Mutua entre as empresas. 
Compras Vend as Receita financeira 
2009 2008 2009 2008 2009 2008 
Karsten Nordeste Industria 
Textil Ltda. 1.677 275 47.741 15.905 2.405 3.645 
Karsten Comercio e Servic;:os 
e Distribuic;:ao Ltda. 2.645 2.384 1.118 2.661 696 504 
Karsten America Corporation 237 480 
Karsten Europa GmbH 156 
4.559 3.295 48.859 18.566 3.101 4.149 
A controladora nao prestou avais ou fian~as em nome de suas controladas. 
(b) Remunerat;ao do pessoal chave da administrat;ao 
0 pessoal-chave da administra~ao inclui os conselheiros e diretores. A remunera~ao paga, na forma de pr6-labore, por 
servi~os esta demonstrada a seguir: 
2009 2008 
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Honorarios de diretoria 1.290 1.206 
Conselho de Administra~ao 1.018 941 
Conselho Consultivo 215 274 
Conselho Fiscal 133 121 
2.656 2.542 
8 lnvestimentos em controladas 
(a) lnforma~oes sobre investimentos 
Lucro 
No capital social No capital Patrimonio lfquido 
integralizado - % votante-% lfquido (prejufzo) 
Em 31 de dezembro de 2009 
Karsten Nordeste Industria 
Textil Ltda. 99,99 99,99 20.518 {247) 
Karsten Comercio e Servi~os 
de Distribui~ao Ltda. 99,99 99,99 390 (5.795) 
Karsten America Corporation 100,00 100,00 {1.427) (62) 
Karsten Europa GmbH 100,00 100,00 {18) (15) 
Em 31 de dezembro de 2008 
Karsten Nordeste Industria 
Textil Ltda. 99,98 99,98 4.479 3.921 
Karsten Comercio e Servi~os 
de Distribui~ao Ltda. 99,99 99,99 1.185 1.135 
Karsten America Corporation 100,00 100,00 (5.759) {10) 
Karsten Europa GmbH 100,00 100,00 (3) 104 
Em 31 de dezembro de 2009, a Companhia possui registrada provisao para passivo a descoberto em controlada, no montante de R$ 1.445 
(2008- R$ 5.762) nas controladas Karsten America Corporation e Karsten Europa GmbH. 
(b) 
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Movimenta~;ao dos investimentos 
Karsten 
Karsten Comercio e 
Nordeste Servi~os de Karsten Karsten 
Industria Distribui~ao America Europa 
Movimenta~oes rextil Ltda. Ltda. Corporation GmbH Outros Total 
Sal do em 31 de dezembro de 2007 554 1.003 1.557 
lntegraliza~oes so 724 774 
Varia~ao cambial sobre 
investimentos (1.522) (21) (1.543) 
Equivalencia patrimonial 3.925 1.135 (10) 104 5.154 
Complemento de provisao para 
passivo a descoberto 808 (83) 725 
Sal do em 31 de dezembro de 2008 4.479 1.185 1.003 6.667 
lntegraliza~oes 16.287 5.000 3.361 24.648 
Varia~ao cambial sobre 
investimentos 1.033 1.033 
Equivalencia patrimonial (247) (5.795) (62) (15 ) (6.119) 
Complemento (Reversao)de 
provisao para passivo a descoberto (4.332) 15 (4.317) 
Sal do em 31 de dezembro de 2009 20.519 390 1.003 21.912 
Os investimentos no montante de R$ 1.003, referem-se substancialmente a deposito compuls6rio-Eietrobras avaliados ao 
custo. 
(c) Outras informa~oes relevantes sabre os investimentos 
Karsten Nordeste Industria Textil Ltda. 
Encontra-se localizada no Ceara e atua na confecyao das linhas Cama e Mesa. 
Karsten Comercio e Servi~;os de Distribui~;ao Ltda. 
lniciou suas atividades operacionais em maryo de 2008. Esta unidade tern por finalidade melhorar o fluxo de logistica da 
controladora e suas controladas, assim como tambem comercializar produtos adquiridos para revenda e tambem encontra-se 
localizada no Ceara. 
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Karsten America Corporation 
lntermedia operagoes de exportagao da controladora para o mercado norte-americana e aufere, substancialmente, receita de 
comissoes. 
Karsten Europa GmbH 





Taxas medias anuais 
de 
Custo Deprecia~;ao deprecia~;ao 
corrigido acumulada Liquido Liquido (%) 
Terrenos 8.987 8.987 8.660 
Edifica<;oes e benfeitorias 49.361 (27.419) 21.942 20.730 4,83 
Maquinas e instala<;oes 188.575 (165.214} 23.361 22.291 17,54 
M6veis e utensflios 18.170 (14.979} 3.191 3.387 41,32 
Vefculos 1.187 (972} 215 223 20,00 
Reflorestamento 4.390 (1.622) 2.768 2.603 18,00 
lmobiliza<;oes em andamento 369 369 4.611 
271.039 (210.206} 60.833 62.505 
Consolidado 
2009 2008 
Taxas medias anuais 
de 
Custo Deprecia~;ao deprecia~;ao 
Corrigido acumulada Liquido Liquido (%) 
Terrenos 8.987 8.987 8.660 
Edifica<;oes e benfeitorias 50.084 (27.698} 22.386 21.324 14,94 
Maquinas e instala<;oes 193.367 (166.326} 27.041 25.958 13,67 
Moveis e utensflios 19.577 
Veiculos 1.258 
Reflorestamento 4.390 





Terrenos 8.660 327 
Edifica~oes e benfeitorias 20.730 1.968 
Maquinas e lnstala~oes 22.291 4.165 
Moveis e utensflios 3.387 771 
Veiculos 223 215 
Reflorestamento 2.603 635 




Terrenos 8.660 327 
Edifica~oes e benfeitorias 21.324 1.968 
Maquinas e lnstala~oes 25.958 4.505 
Moveis e utensflios 4.664 783 
Veiculos 257 243 
































































lmobiliza~oes em andamento 4.632 (4.260) (3) 369 
68.098 4.201 (318) (5.845) 66.136 
(c) Outras informa~oes 
A deprecia~ao consolidada do exercfcio, alocada ao custo de produ~ao e as despesas, equivalem a R$ 5.845 (2008- R$ 9.241). 
0 PISeCO FINS sobre a deprecia~ao compensado no perfodo foi de R$ 225 em 2009 e R$ 240 em 2008, conforme Leis no. 10.637, de 30 de 
dezembro de 2002, e 10.833, de 29 de dezembro de 2003. 
Certos itens do imobilizado estao dados em garantia de opera~6es de financiamentos e pagamentos de tributos (Nota 13 (c)). 
Foi aprovado, em reuniao de diretoria de 17 de fevereiro de 2010, o laudo de avalia~ao patrimonial da vida util remanescente referente a 
data base de 1o. de janeiro de 2009. 0 laudo foi emitido por peritos e avaliadores independentes. Como consequencia, foram modificadas 
as taxas de deprecia~ao dos bens do imobilizado em virtude de nova estimativa do tempo em vida util-economica destes, segundo laudo 
de avalia~ao. Desta forma, a deprecia~ao do exercfcio ficou a men or em R$ 5.671 e R$ 6.058 (controladora e consolidado, 






Custo Amortiza~ao de amortiza~ao 
corrigido acumulada Uquido Uquido (%) 
Marcas e patentes 172 (9) 163 163 20,00 
Softwares 5.680 (4.855) 825 493 20,00 
lmplanta~ao ERP 671 671 20,00 
6.523 (4.864) 1.659 656 
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Consolidado 
2009 2008 Taxas anuais 
Custo Amortiza!;lio de amortiza!;lio 
corrigido acumulada Liquido Liquido (%) 
Marcas e patentes 172 (9) 163 163 20,00 
Softwares 5.924 (4.855) 1.069 493 20,00 
lmplanta!;ao ERP 671 671 20,00 
6.767 (4.864) 1.903 656 
Conforme o cronograma de implanta~ao do novo software de gestae (ERP), o "go live" esta programado para o segundo semestre de 
2010, sendo que os estagios de diagn6stico e mapeamento do fluxo atual ja foram alcan~ados, permitindo a entrada no estagio de 





2008 Adi!;oes Amortiza!;ao 2009 
Marcas e patentes 163 163 
Softwares 493 607 (275) 825 
lmplanta~ao ERP 671 671 





2008 Adi~oes Amortiza~ao 2009 
Marcas e patentes 163 163 
Softwares 493 851 (275) 1.069 
lmplanta~ao ERP 671 671 
656 1.522 (275) 1.903 
11 Diferido 
Conforme permitido pela Medida Provis6ria nQ 449/08 (convertida na Lei nQ 11.941/09) e pelo CPC 13, o saldo remanescente do ativo 
diferido em 31 de dezembro de 2008, que nao pede ser alocado ao ativo imobilizado e intangfvel, permanecera no ativo sob essa 





2008 Adi~oes Baixas Amortiza~oes 2009 
Gastos de implanta~ao e 
pre-operacionais 534 (160) 374 
12 Impasto de renda e contribui~ao social 
(a) Apura~ao dos tributos do exercicio 
Luera (prejufzo) antes do impasto 
de renda e da contribui~ao social 
Adi~oes (exclusoes) da base de calculo 
Equivalencia patrimonial 
Outras Provisoes 
Provisoes para Comissao 
Provisao para devedores duvidosos 
Provisao para perdas com derivatives 
Pagto de instrumentos derivatives 
Participa~ao dos administradores 



















Contribui~ao social Contribui~ao social 
Impasto de renda 
8.502 (45.020) (45.020) 
6.119 (5.154) (5.154) 
(271) 283 283 
(2.213) 1.410 1.410 
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(28.425) (12.948) (12.948) 
Nas demonstra~oes financeiras consolidadas de 31 de dezembro de 2009 esta registrado o valor de R$ 31 mil, referente aos tributes 
apurados nas controladas. 
(b) Composi~ao do impasto de renda e Contribui~ao social diferidos 
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Os saldos de ativos e passivos diferidos apresentam-se como segue: 
Controladora Consoli dado 
Ativo 2009 2008 2009 2008 
Diferen~as temporarias 
Prejufzos fiscais de imposto de renda e base 
negativa de contribui~ao social 8.216 8.216 
Provisao para comissoes 2.344 4.557 3.364 5.892 
Provisao para devedores duvidosos 1.008 3.613 1.512 3.670 
Ajuste a valor presente eta receber 518 518 
Outras provisoes 270 271 270 271 
Provisao para contingencias 2.185 2.457 2.186 2.457 
14.541 10.898 16.066 12.290 
Alfquota nominal % 34% 34% 34% 34% 
Total 4.943 3.613 5.462 4.049 
Circulante 2.054 2.798 2.574 3.234 
Nao circulante 2.889 815 2.888 815 
Controladora Consolidado 
Passivo 2009 2009 
Diferen~as temporarias 
Ajustes de RTT 5.671 6.058 
5.671 6.058 
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Alfquota nominal % 34% 34% 
Total 1.928 2.060 
Circulante 98 104 
Nao circulante 1.830 1.956 
(c) Periodo estimado de realiza~ao 
A Companhia apresenta em seus registros o montante de estoque de prejuizos fiscais de lmposto de Renda de R$ 40.788 na 
controladora e R$ 53.907 no consolidado e de Contribuh;:ao Social Sobre o Lucro Liquido de R$ 41.375 na controladora e R$ 
54.494 no consolidado, a compensar com lucros tributaries futuros. A Administra9ao, com base em proje96es de lucros 
tributaveis dos pr6ximos exercicios fiscais, estima que o montante de R$ 8.216, demonstrado no quadro anterior (diferen9as 
temporarias- Ativo), tern sua realiza9ao prevista ate o anode 2013. 
Como a base tributavel do imposto de renda e da contribui~ao social sobre o lucro lfquido decorre nao apenas do lucro que pode ser 
gerado, mas tambem da existencia de receitas 
nao tributaveis, despesas nao dedutfveis, incentivos fiscais e outras variaveis, nao existe uma correla~ao imediata entre o lucro lfquido da 
Companhia eo resultado de imposto de renda e contribui~ao social. Portanto, a expectativa da utiliza~ao dos creditos fiscais nao deve ser 
tomada como unico indicativa de resultados futuros da Companhia. 
(d) lncentivos fiscais 
A control ada Karsten Nordeste goza de incentivos fiscais de ICMS auferidos na comercializa~ao de produtos. Esses incentivos, consistem na 
redu~ao de 69,75% do imposto de circula~ao de mercadorias e servi~os (ICMS) tendo como base o valor do imposto a pagar. Em 2008 foi 
registrado na Karsten Nordeste o valor de R$ 7.141 relacionado a este incentivo. A controlada em 2009 apurou ICMS a recuperar, nao 
utilizando-se do beneffcio. 
A controlada Karsten Com. e Serv. de Distribui9ao goza de incentives fiscais de ICMS auferidos na comercializa9ao de 
produtos. Esses incentives, consistem na redu9ao de 60% do imposto de circula9ao de mercadorias e servi9os (ICMS) tendo 
como base o valor do imposto a pagar. Em 2009 foi registrado na Karsten Com. e Serv. De Distribui9ao o valor de R$ 3.161, no 
resultado do exercfcio considerando que as condi96es impostas para obten9ao do beneficia foram atendidas. 
As subven~iies e assistencias governamentais sao registradas contabilmente em conta destacada da demonstra~ao do resultado do 
exercfcio e submetida a Assembleia dos acionistas para aprova~ao de sua destina~ao. 
(e) Regime Tributario de Transi~ao 
0 Regime Tributario de Transi~ao (RTT) tera vigencia ate a entrada em vigor de lei que discipline os efeitos fiscais dos novos metodos 
contabeis, buscando a neutralidade tributaria. 
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0 regime e optative nos anos-calendario de 2008 e de 2009, respeitando-se: (i) aplicar ao bienio 2008-2009, nao a urn unico ano-
calendario; e (ii) manifestar a op~ao na Declara~ao de lnforma~oes Economico-Financeiras da Pessoa Jurfdica (DIPJ). 
A Empresa optou pela ado~ao do RTT em 2008. Consequentemente, para fins de apura~ao do impasto de renda e da contribuic;ao social 
sobre o lucro lfquido dos exercfcio findos em 2009 e 2008, a Companhia utilizou das prerrogativas definidas no RTT. 
13 Emprestimos e financiamentos 
(a) Composi~ao curto prazo 
Controladora Consoli dado 
Modalidade Encargos anuais 2009 2008 2009 2008 
BNDES 4,50% + TJLP 3.315 3.320 3.315 3.320 
BNDES 4,50% + VC + ECM 464 625 464 625 
BNDES 3,28% a 3,78% + TJLP 3.437 3.440 3.437 3.440 
BNDES 3,28% + VC + ECM 308 415 308 415 
BNDES 2,80% + VC + TJFPE 140 757 140 757 
BNDES 2,88% + VC + TJFPE 420 847 420 847 
BNDES 2,80% + TJLP 518 2.089 518 2.089 
BNDES 2,88% +TJLP 1.529 2.297 1.529 2.297 
BNDES 4,80%+TJLP 24 24 
BNDES 4,50% 2 2 
BNDES 7,00% + TJLP 1 1 
BNDES 7,00% + TJLP 3.041 3.041 
FINEP TJLP 1.034 1.036 1.034 1.036 
FINEP 5,25% 184 184 
M•eri•prima-NPR/EGF 6,75% 19.518 8.618 19.518 8.618 
Pre-pagamentos de exporta~ao 7,25%+VC 891 2.415 891 2.415 
Notas de credito a exporta~ao De 104% a 181,29% do CDI 44.078 44.078 
Notas de credito a exportac;ao De 105% a 123% do CDI 9.084 9.084 
Notas de credito a exporta~ao 4,20% a 6,80% + CDI 16.211 16.211 
Adiantamentos para contratos de 
d!mbio 
4,60% a 5,06% + VC 5.950 5.950 
BNB 8,50% 362 104 
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Controladora Consolidado 
Modalidade Encargos anuais 2009 2008 2009 2008 
Capital de giro 6,97% +VC 1.474 3.983 
Capital de giro CDI + 4,427% a 11,30% 22.122 22.122 
Capital de giro 5,50% a 6,80% aa + CDI 9.677 9.677 
Fat giro setorial 2,50% + TJLP 4.507 9.014 
Leasing 1,60% a 5,58% + CDJ 30 30 
Leasing 9,68% + vc 111 111 
69.939 102.516 71.775 111.110 
{b) Composi(:ao Iongo prazo 
Controladora Consolidado 
Modalidade Encargos anuais 2009 2008 2009 2008 
BNDES 4,50%+TJLP 1.920 3.562 1.920 3.562 
BNDES 4,50% + VC + ECM 269 671 269 671 
BNDES 3,28 a 3,78% + TJLP 8.750 10.431 8.750 10.431 
BNDES 3,28% + VC + ECM 785 1.261 785 1.261 
BNDES 2,80% + VC + TJFPE 187 187 
BNDES 2,88% + VC + TJFPE 561 561 
BNDES 2,80% + TJLP 516 516 
BNDES 2,88% + TJLP 1.522 1.522 
BNDES 18,35% 11.304 11.304 
BNDES 4,80%+TJLP 6.453 6.453 
BNDES 4,50% 327 327 
BNDES 7,00% +TJLP 82 82 
BNDES 7,00% + TJLP 12.000 12.000 
FINEP TJLP 2.563 3.584 2.563 3.584 
FINEP 5,25% 4.517 4.517 
Pre pagamentos de exporta<;ao 7,25% +VC 1.169 1.169 
Modalidade Encargos anuais 
Notas de credito a exporta~ao De 105% a 123% do CDI 
Notas de credito a exporta~ao 4,20% a 6,18% + CDI 
Capital de Giro 5,50%+CDI 
















9,68% + vc 
- Banco Nacional de Desenvolvimento Economico Social 
- Financiadora de Estudos e Projetos 
- Nota Promiss6ria Rural 
- Emprestimo do Governo Federal 
- Varia~ao Cambial do Real em Rela~ao ao D61ar Norte-Americana 
-Taxa de Juras de Longo Prazo 
- Certificado Deposito lnterbancario 
- Encargos da Cesta de Moedas 
- Banco do Nordeste do Brasil 








Os montantes a Iongo prazo tem a seguinte composi~ao por a no de vencimento: 

















2008 2009 2008 






67.268 99.464 70.337 








2014 746 1.104 204 
2015 746 1.032 102 
2016 746 746 
2017 398 398 
2018 51 51 
2019 42 42 
97.748 67.268 99.464 70.337 
(c) Garantias 
Os financiamentos destinados a aquisigao de imobilizado e os demais em moeda nacional e estrangeira, estao garantidos por 
im6veis, maquinas e equipamentos, materia-prima, nota promiss6ria, fianga e aval. As operagoes de emprestimos e 
financiamentos das controladas sao efetuadas com o aval da controladora. 
Em 31 de dezembro de 2009, o valor contabillfquido dos bens e direitos dados em garantia totaliza R$ 4.351 {2008- R$ 3.758). 
(d) Clausulas restritivas 
A controladora efetuou captagao de Capital de Giro de Longo Prazo que podera ser considerada antecipadamente vencida 
mediante a nao-observancia em 31 de dezembro de cada ano dos seguintes indices financeiros consolidados: 
(i) A razao entre (A) a Divida Bancaria Liquida e (B) o "EBITDA" Devera ser sempre inferior a 4,2 (2009) 
e 3,5 (2010 a 2013); 
(ii) A razao entre (A) e o "EBITDA" e (B) a Despesa Financeira liquida devera ser sempre superior a 1,7 
(2009) e 2,0 (201 0 a 2013); 
Na data de 31 de dezembro de 2009 os indicadores financeiros consolidados descritos acima foram atendidos. 
14 Provisao para contingencias e compromissos assumidos 
(a) Nas datas das demonstragoes financeiras, a Companhia apresentava os seguintes passivos, e correspondentes depositos 
judiciais, relacionados a contingemcias: 
Deposito judicial 




















Total 1.585 2.185 
(b) A movimenta9ao de provisao no exercfcio de 2009 esta demonstrada a seguir: 
Saldo em 31 de dezembro de 2008 
Baixas de processes 
Entradas de novas processes 
Saldo em 31 de dezembro de 2009 










A Companhia e parte envolvida em processes trabalhistas, cfveis, tributaries e outros em andamento, e esta discutindo essas 
questoes tanto na esfera administrativa como na judicial, as quais, quando aplicaveis, sao amparadas por depositos judiciais. 
As provisoes para as eventuais perdas decorrentes desses processes sao estimadas e atualizadas pela administra9ao, 
amparada pela opiniao de seus consultores legais externos. 
A natureza das obriga~6es pede ser sumariada como segue: 
Tributarias- referem-se, principalmente, a parcela do Credito Presumido PIS/COFINS, do periodo de 1998 a 2001. 
Contingemcias trabalhistas e previdenciarias - consistem, principalmente, em reclama9oes de empregados vinculadas a 
disputas sabre o montante de compensa9ao pago sabre demissoes. 
A9oes cfveis - as principais a9oes se referem ao processo de clientes e urn processo referente Encargo Capacidade 
Emergencial da Celesc. 
(d) Perdas possiveis, nao provisionadas no balan9o 
A Companhia tern a~6es de naturezas tributaria, civel e trabalhista, envolvendo riscos de perda classificados pela administra~ao como 
possfveis, com base na avalia~ao de seus consultores jurfdicos, para as quais nao ha provisao constitufda. 
. Trabalhistas R$ 3.857, composto per SO processes 
Tributarias: Parte Passiva R$ 20.580 composta per 22 processes 
Cfveis: R$ 19, composto per 3 processes 
(e) Compromissos 
Em 31 de dezembro de 2009, a Companhia possui contratos de fornecimento de materia-prima conforme a baixo: 
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Empresa Valor- kg Quantidade- Kg Reajuste Vigentes ate 
Olam R$ 2,9186 486.000 Valorfixo janeiro-10 
Cooamat R$ 3,0188 e R$ 3,0689 1.560.000 Valorfixo mar~o-10 
Conacentro R$ 2,8559 390.000 Valorfixo fevereiro-10 
Cooperfibra R$ 2,8810 486.000 Valorfixo mar~o-10 
Cooperfibra R$ 2,8810 1.215.000 Valorfixo mar~o-10 
Cooperserra R$ 2,8559 2.400.000 Valorfixo junho-10 
15 Patrimonio liquido 
(a) Capital social subscrito 
E dividido em 6.120.851 agoes ordinarias e 8.285.296 agoes preferenciais, sem valor nominal, totalizando 14.406.147 agoes. 
As agoes preferenciais nao tern direito a voto, mas tern prioridade no recebimento de dividendos. 
0 valor patrimonial por a~ao em 31 de dezembro de 2009 e de R$ 4,17 (31 de dezembro de 2008- R$ 3,58). 
Em abril de 2008 foi alterado pela AGO/E a divisao das a~oes do total de 1.440.614.714 divididos em 612.085.135 ordinarias e 828.529.579 
preferenciais para o total de 14.406.147 divididos em 6.120.851 ordinarias e 8.285.296 preferenciais. As a~oes foram convertidas de 
nominativas para escriturais conforme aprovado em reuniao do Conselho de Administra~ao. 
(b) Reservas legal e de reten~ao de lucros 
A reserva legale constituida anualmente como destina~ao de 5% do Iuera liquido do exerdcio e nao podera exceder a 20% do capital 
social. A reserva legal tern por fim assegurar a integridade do capital social e somente podera ser utilizada para compensar prejuizo e 
aumentar o capital. 
A reserva de reten~ao de lucros refere-se a reten~ao do saldo remanescente de lucros acumulados, a fim de atender ao projeto de 
crescimento dos neg6cios estabelecido em seu plano de investimentos, conforme or~amento de capital aprovado e proposto pelos 
administradores da Companhia, para ser deliberado na Assembleia Geral dos acionistas, em observancia ao artigo 196 da Lei das 
Sociedades por A~oes. 
(c) Reserva para incentivos fiscais (Controladas) 
Constituida de acordo com o estabelecido no artigo 195-A da Lei das Sociedades por A~oes (emendado pela Lei nQ 11.638, de 2008); essa 
reserva recebe a parcela dos incentives fiscais, descritos na Nota 12(d) reconhecidos no resultado do exercicio e transferidos 
contabilmente para reserva para Incentives Fiscais ap6s a absor~ao dos prejuizos acumulados. 
Esses incentives nao entram na base de calculo do dividendo minima obrigat6rio. 
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(d) Juros sobre capital proprio e dividendos propostos 
Em reuniao realizada em 14 de dezembro de 2009, o Conselho de Administra~ao da Companhia aprovou a constitui~ao de credito de juros 
sobre capital proprio, relativos ao exercfcio de 2009, nos seguintes termos: 
0 valor bruto da distribui~ao foi de R$ 1.250 antes do imposto de renda sendo R$ 0,082049657 por a~ao ordinaria e de R$ 0,090254623 
por a~ao preferencial, calculados sobre a posi~ao acionaria em 14 de dezembro de 2009, valor este que nao foi corrigido ate a data do 
efetivo pagamento. 
0 valor desta distribui~ao foi imputado ao valor do dividendo obrigatorio do exercfcio de 2009. 
Lucro liquido do exercfcio 
(-) Reserva legal- 5% 
(=) Base de calculo dos dividendos 
Dividendos minimos obrigatorios {35%} 
A~oes ordinarias 
A~oes preferenciais 
Remunera~ao do capital proprio creditado 
lmposto de renda retido sobre o juros de capital proprio- 15% 
Juros sobre capital proprio imputaveis como dividendos 
Valor excedente ao dividendo minimo obrigatorio 
Conforme diz a lei n2 6.404/76 Art. 189." Do resultado do exerdcio serao deduzidos, antes de qualquer participa~ao, os prejuizos 












Em virtude disso nao sera distribuido a diferen~a entre o dividendo minimo obrigatorio a ser distribuido e o valor liquido de juros sobre 
capital proprio imputaveis como dividendos. 
94 
(e) Ajuste de avalia~ao patrimonial 
Referents as variac;:oes cambiais de investimentos no exterior que somente serao registradas no resultado quando os 
investimentos forem vendidos ou baixados. 
(f) Participa~ao dos administradores 
0 Estatuto Social da Companhia preve que do resultado apurado em cada exercicio, ap6s deduzidos eventuais prejuizos 
acumulados e efetuada a provisao para impasto de renda, sera destinada uma quantia de ate 10% para gratificac;:oes para os 
administradores nao podendo ultrapassar o total das remunerac;:oes anuais atribuidas aos mesmos. 
16 lnstrumentos financeiros- Controladora e consolidado 
(a) ldentifica~ao e valoriza~ao dos instrumentos financeiros 
A Companhia e suas controladas operam com instrumentos financeiros, com destaque para disponibilidades, incluindo 
aplicac;:oes financeiras, contas a receber de clientes, contas a pagar a fornecedores e emprestimos e financiamentos. 
Adicionalmente, em 2008 a controladora tambem operou com instrumentos financeiros derivatives, especialmente operac;:oes 
de swap. 
Considerando a natureza desses instrumentos, o valor justa e basicamente determinado pela aplicac;:ao do metoda do fluxo de 
caixa descontado. Os valores registrados no ativo e no passivo circulante tern liquidez imediata no vencimento, em sua 
maioria, em prazos inferiores a tres meses. Considerando o prazo e as caracteristicas desses instrumentos, que sao 
sistematicamente renegociados, os valores contabeis se aproximam dos valores justos. 
(b) Caixa e equivalentes de caixa, aplica~oes financeiras, contas a receber, outros ativos circulantes, e contas a pagar 
Os valores contabilizados aproximam-se aos de realizac;:ao. 
(c) lnvestimentos 
Consistem em investimentos em controladas de capital fechado, registrados pelo metoda de equivalencia patrimonial, nas 
quais a Companhia tern interesse estrategico. Considerac;:oes de valor de mercado das ac;:oes possuidas nao sao aplicaveis. 
(d) Politica de gestao de riscos financeiros 
A companhia possui e segue politica de gerenciamento de risco, que orienta em relac;:ao a transac;:oes e requer a diversificac;:ao 
de transac;:oes e contrapartidas. Nos termos dessa politica, a natureza e a posic;:ao geral dos riscos financeiros e regularmente 
monitorada e gerenciada a fim de avaliar os resultados e o impacto financeiro no fluxo de caixa. Tambem sao revistos, 
periodicamente, os limites de credito e a qualidade do hedge das contrapartes. 
Os riscos de mercado sao protegidos quando e considerado necessaria suportar a estrategia corporativa ou quando e 
necessaria manter o nivel de flexibilidade financeira. 
A diretoria executiva examina e revisa informac;:oes relacionadas com o gerenciamento de riscos, incluindo politicas 
significativas, procedimentos e praticas aplicadas no gerenciamento de riscos. 
Nas condic;:oes da politica de gerenciamento de riscos, a Companhia administra alguns dos riscos por meio da utilizac;:ao de 
instrumentos derivatives, que geralmente proibem negociac;:oes especulativas e venda a descoberto. 
(e) Risco de credito 
A politica de vendas das Companhias considera o nivel de risco de credito a que esta disposta a se sujeitar no curso de seus 
neg6cios. A diversificac;:ao de sua carteira de recebiveis, a seletividade de seus clientes, assim como o acompanhamento dos 
prazos de financiamento de vendas e limites individuais de posic;:ao, sao procedimentos adotados a fim de mini mizar eventuais 
problemas de inadimplencia em seu contas a receber. 
(f) Risco de liquidez 
E o risco das Companhias nao possuirem recursos Hquidos suficientes para honrar seus compromissos financeiros, em 
decorrencia de descasamento de prazo ou de volume entre os recebimentos e pagamentos previstos. 
Para administrar a liquidez do caixa em moeda nacional e estrangeira, sao estabelecidas premissas de desembolsos e 
recebimentos futuros, sendo monitoradas diariamente pela area financeira. 
(g) Risco de mercado (com taxa de cambio e juros) 
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As Companhias apresentam riscos de mercado relacionados a mudam;:as adversas nas taxas de juros e taxas de cambia. 0 
endividamento esta indexado em moeda local a taxas variaveis e parte das receitas (17%), advem de exporta~oes, expondo as 
Companhias a varia~oes na taxa de cambia. 
0 endividamento esta indexado substancialmente ao CDI, portanto sujeito a taxas de juros variaveis. 0 resultado financeiro e 
afetado pelas mudan~as em taxas de juros variaveis. 
Em 31 de dezembro de 2009 e 2008, a Companhia possula ativos e passivos denominados em moeda estrangeira nos 




estra ngei ra Rea is estrangeira Rea is 
At iva 
Caixa em US$ 29 so 48 112 
Cantas a receber em US$ 3.026 5.266 6.617 15.460 
(Adiantamenta Cantrata Cambia) em US$ (959) (2.240) 
Cambia Clientes a Fechar em US$ 685 1.192 406 950 
lmparta~aa em Andamenta em US$ 1.688 2.939 2.959 6.912 
Passiva 
Farnecedares em US$ (689) (1.199) (1.172) (2.741) 
Empn!stimas em US$ (2.967) (5.166) (8.895) (20.788) 
Camissoes a Remeter em US$ (243) (424) (327) (765) 
Expasi~aa lfquida 1.529 2.658 (1.323) (3.100) 








Aplica~oes financeiras 35.398 13.833 
Contas a receber de Iongo prazo 718 
Passivo 
Emprestimos indexados a taxa de juros {139.478) {139.511) 
Exposi~ao lfquida {103.362) {125.678) 
(h) Opera~roes com derivativos - Controladora 
No primeiro trimestre de 2009, a Companhia liquidou todas as opera<;:oes com derivativos mantidos pela mesma ate entao pelo 
montante abaixo demonstrado: 
Janeiro/2009 Fevereiro/2009 Mar2o12009 Total 
Nocional Custo Nocional Custo Nocional Custo Nocional Custo 
Custo US$ R$ US$ R$ US$ R$ US$ R$ 
Liquida<;:ao 16.879 6.200 75.600 19.650 6.650 3.695 99.129 29.545 
Verifica<;:ao 4.060 2.074 4.060 2.074 
20.939 8.274 75.600 19.650 6.650 3.695 103.189 31.619 
Em fun<;:ao da liquida<;:ao antecipada das opera<;:oes em aberto, a Companhia registrou urn ganho em mar<;:o de 2009, o 
montante de R$ 1.960 na rubrica de Receitas financeiras em fun<;:ao da reversao da provisao para perdas com derivativos, 
efetuada com base no valor justa em 31 de dezembro de 2008. 
Os recursos utilizados no pagamento dessas perdas foram oriundos de emprestimos junto as institui<;:oes financeiras nao 
impactando o fluxo de caixa atual da Companhia. 
Em decorrencia das liquida<;:oes acima mencionadas, a Companhia nao possuia em 31 de dezembro de 2009 opera<;:oes com 
instrumentos derivativos. 
17 Outras receitas (despesas) operacionais, lfquidas 
lncentivos fiscais {Nota 12 {d)) 
Programa de participa~ao no 
resultado 














Controladora Consoli dado 
2009 2008 2009 2008 
Outras receitas 3.389 487 3.680 534 
114 (1.133} 3.349 5.375 
18 Cobertura de seguros - Controladora e consolidado 
A Companhia mantem politica de contratar cobertura de seguros para os bens do imobilizado e dos estoques sujeitos a risco 
de forma global pelo valor de reposi<;:ao e Iueras cessantes, de acordo com a avalia<;:ao da administra<;:ao e de seus consultores 
externos. 















Data lnicial Data Final 
Valor lndice 
Acumulado 
Janeiro (2004) Dezembro (2004) 714,7479 
Janeiro (2005) Dezembro (2005) 799,6166 
Janeiro (2006) Dezembro (2006) 813,4902 
Janeiro (2007) Dezembro (2007) 841,2745 
Janeiro (2008) Dezembro (2008) 911,7634 





2004 2009/2004 1,3795256 
2005 2009/2005 1,2331072 
2006 2009/2006 1,2120773 
2007 2009/2007 1,1720467 
2008 2009/2008 1,0814352 
2009 2009/2009 1,0000000 
* Base para atualizar os anos de 2004 a 2009 
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Balan~o Patrimonial Reclassificado- IGPM 
(FGV) 
Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descricao da Conta 31/12/2006 31/12/05 31/12/04 
1 Ativo Total 240.254 267.509 332.386 
1.01 Ativo Circulante 162.662 185.279 221.244 
1.01.01 Disponibilidades 6.288 3.742 5.238 
1.01.02 Creditos 88.554 86.494 95.556 
1.01.02.01 Clientes 88.554 86.494 95.556 
1.01.02.02 Creditos Diversos 0 0 0 
1.01.03 Estoques 53.158 69.650 93.969 
1.01.04 Outros 14.661 25.393 26.481 
1.01.04.01 Impastos a Recuperar 3.960 6.406 7.052 
1.01.04.02 Antecipag6es I.R.P.J e Contr. Social 4.027 4.125 9.396 
1.01.04.03 Creditos com Empresas Controladas 0 2.299 1.838 
1.01.04.04 Impastos Diferidos 2.429 2.581 1.952 
1.01 .04.05 Depositos Restituiveis/Vinculados 0 6.946 0 
1.01.04.06 Outras Contas a Receber 4.246 3.037 6.244 
0 0 0 
1.02 Ativo Nao Circulante 77.592 82.230 111.141 
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 4.968 3.793 17.607 
1.02.01.01 Creditos Diversos 0 0 0 
1.02.01.01.01 Clientes- empresas controladas 0 0 0 
1.02.01.01.02 Demais clientes 0 0 0 
1.02.01.02 Creditos com Pessoas Ligadas 1.492 0 1.995 
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
1.02.01.02.02 Com Controladas 1.492 0 1.995 
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 
1.02.01.03 Outros 3.476 3.793 15.612 
1.02.01.03.01 Depositos Judiciais 1.290 1.339 10.821 
1.02.01.03.02 Impastos Diferidos 607 359 1.145 
1.02.01.03.03 Impastos a Recuperar 1.579 2.086 3.646 
1.02.01.03.04 Outras Contas a Receber 0 9 0 
1.02.02 Ativo Permanente 72.624 78.437 93.535 
1.02.02.01 lnvestimentos 1.216 1.243 1.421 
1.02.02.01.01 Participag6es Coligadas/Equiparadas 0 0 0 
1.02.02.01.02 Parti ci pag6es Coli gadas/Equi paradas-Agi o 0 0 0 
1.02.02.01.03 Participag6es em Controladas 0 6 10 
1.02.02.01.04 Participag6es em Controladas -Agio 0 0 0 
1.02.02.01.05 Outros lnvestimentos 1.216 1.237 1.411 
1.02.02.02 lmobilizado 70.486 77.194 92.114 
1.02.02.03 lntangivel 208 0 0 
1.02.02.04 Diferido 714 0 0 
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Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 
1 Ativo Total 272.171 336.045 232.961 
1.01 Ativo Circulante 147.199 168.105 166.837 
1.01.01 Disponibilidades 33.722 24.310 11.534 
1.01.02 Creditos 60.354 92.573 92.854 
1.01 .02.01 Clientes 60.354 92.573 92.854 
1.01.02.02 Creditos Diversos 0 0 0 
1.01.03 Estoques 41.575 36.833 36.087 
1.01.04 Outros 11.548 14.390 26.362 
1.01.04.01 Impastos a Recuperar 5.230 4.364 4.170 
1.01.04.02 Antecipag6es I.R.P.J e Contr. Social 0 3.449 4.312 
1.01.04.03 Creditos com Empresas Controladas 0 0 8.777 
1.01.04.04 Impastos Diferidos 2.054 3.026 1.920 
1.01.04.05 Depositos Restituiveis!Vinculados 0 0 0 
1.01.04.06 Outras Contas a Receber 4.264 3.551 7.182 
0 0 0 
1.02 Ativo Nao Circulante 124.972 167.940 66.123 
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 40.568 92.426 3.492 
1.02.01.01 Creditos Diversos 13.844 30.588 0 
1.02.01.01.01 Clientes- empresas controladas 13.126 30.588 0 
1.02.01.01.02 Demais clientes 718 0 0 
1.02.01.02 Creditos com Pessoas Ligadas 20.616 56.240 0 
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
1.02.01.02.02 Com Controladas 20.616 56.240 0 
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 
1.02.01.03 Outros 6.108 5.598 3.492 
1.02.01.03.01 Depositos Judiciais 1.585 1.609 1.542 
1.02.01.03.02 Impastos Diferidos 2.889 881 878 
1.02.01.03.03 Impastos a Recuperar 1.634 3.107 1.071 
1.02.01.03.04 Outras Contas a Receber 0 0 0 
1.02.02 Ativo Permanente 84.404 75.514 62.632 
1.02.02.01 lnvestimentos 21.912 7.210 1.825 
1.02.02.01.01 Participagoes Coligadas/Equiparadas 0 0 0 
1.02.02.01.02 Participagoes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0 
1.02.02.01.03 Participagoes em Controladas 20.909 6.125 649 
1.02.02.01.04 Participagoes em Controladas -Agio 0 0 0 
1.02.02.01.05 Outros lnvestimentos 1.003 1.085 1.176 
1.02.02.02 lmobilizado 60.833 67.595 59.697 
1.02.02.03 lntangivel 1.659 709 202 
1.02.02.04 Diferido 0 0 908 
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Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 31/12/2006 31/12/05 31/12/04 
2 Passivo Total 240.254 267.509 332.386 
2.01 Passivo Circulante 70.862 72.718 114.879 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 24.898 22.936 37.509 
2.01.02 Debentures 0 0 0 
2.01.03 Fornecedores 7.154 14.863 13.566 
2.01.04 Impastos, Taxas e Contribui<;oes 3.185 11.033 12.853 
2.01.04.01 Tributes a pagar 3.185 11.033 12.853 
2.01.04.02 Tributes diferidos 0 0 0 
2.01.05 Dividendos a Pagar 52 1.825 6.391 
2.01.06 Provisoes 19.878 8.204 9.349 
2.01.06.01 Provisao p/Obriga<;oes Empregatlcias 7.992 6.529 6.344 
2.01.06.02 Provisao para Comissoes 2.062 1.675 1.509 
2.01.06.03 Provisao para Contingencias 0 0 1.495 
2.01.06.04 Provisao para Passive a Descoberto 9.824 0 0 
2.01.06.05 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.01.07 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.01.08 Outros 10.066 10.395 24.052 
2.01.08.01 Obriga<;oes Sociais e Trabalhistas 3.030 3.218 4.477 
2.01.08.02 Comissoes a Pagar 2.046 2.054 3.183 
2.01.08.03 Participa<;ao dos Administradores 0 573 2.119 
2.01.08.04 Programa de Participa<;ao nos resultados 2.640 0 8.076 
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 2.350 4.549 6.198 
2.01.08.06 Provisao para perda com Derivatives 0 0 0 
Reclassif Adiantamentos de contratos de cambia 5.628 3.463 11.158 
0 0 0 
2.02 Passivo Nao Circulante 59.620 45.584 54.162 
2.02.01 Passive Exigfvel a Longo Prazo 59.620 45.584 54.162 
2.02.01.01 Emprestimos e Financiamentos 56.268 42.340 47.603 
2.02.01.02 Debentures 0 0 0 
2.02.01.03 Provisoes 2.309 0 0 
2.02.01.03.01 Provisao para Contingencias 2.309 0 0 
2.02.01.03.02 Provisao para Passive a Descoberto 0 0 0 
2.02.01.04 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 
2.02.01.06 Outros 1.042 3.244 6.558 
2.02.01.06.01 Fornecedores 412 1.276 876 
2.02.01.06.02 Tributes Diferidos 0 0 0 
2.02.01.06.03 Outras Exigibilidades 630 1.968 5.682 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 
2.05 Patrimonio Liquido 109.773 149.207 163.345 
2.05.01 Capital Social Realizado 72.725 70.904 71.735 
2.05.01.01 Capital Social lntegralizado 72.725 70.904 71.735 
2.05.02 Reservas de Capital 5.277 5.369 8.263 
2.05.03 Reservas de Reavalia<;ao 0 0 0 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 0 0 0 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
2.05.04 Reservas de Lucre 31.771 72.935 83.347 
2.05.04.01 Legal 10.842 11.030 12.050 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 0 0 
2.05.04.04 De Lueras a Realizar 0 0 0 
2.05.04.05 Reten<;ao de Lueras 0 0 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribufdos 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucre 20.929 61 .904 71.297 
2.05.04.07.01 Reserva p/ Aumento de Capital 20.929 61.904 71.297 
2.05.05 Ajustes de Avalia<;ao Patrimonial 0 0 0 
2.05.05.01 Ajustes de Tftulos e Valores Mobiliarios 0 0 0 
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0 
2.05.05.03 Ajustes de Combina<;ao de Neg6cios 0 0 0 
2.05.06 Lucros/Prejufzos Acumulados 0 0 0 
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 
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Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 
2 Passivo Total 272.171 336.045 232.961 
2.01 Passivo Circulante 107.782 196.536 60.029 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 69.939 110.864 13.882 
2.01.02 Debentures 0 0 0 
2.01.03 Fornecedores 15.362 17.321 9.925 
2.01.04 Impastos, Taxas e Contribuic;oes 1.847 4.255 5.180 
2.01.04.01 Tributes a pagar 1.749 4.255 5.180 
2.01.04.02 Tributes diferidos 98 0 0 
2.01.05 Dividendos a Pagar 1.127 48 4.673 
2.01.06 Provisoes 8.388 11.149 9.846 
2.01.06.01 Pravisao p/Obrigac;oes Empregaticias 6.045 6.220 6.158 
2.01.06.02 Provisao para Comissoes 2.343 4.928 3.688 
2.01.06.03 Pravisao para Contingencias 0 0 0 
2.01.06.04 Provisao para Passivo a Descoberto 0 0 0 
2.01.06.05 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.01.08 Outras 11.119 50.476 14.216 
2.01.08.01 Obrigac;oes Sociais e Trabalhistas 3.550 6.047 3.744 
2.01.08.02 Comissoes a Pagar 1.353 1.880 1.417 
2.01.08.03 Participac;ao dos Administradores 587 0 1.351 
2.01.08.04 Programa de Participac;ao nos resultados 1.911 947 3.516 
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 3.718 5.493 4.188 
2.01.08.06 Provisao para perda com Derivatives 0 36.109 0 
Reclassif Adiantamentos de contratos de cambia 0 2.422 2.307 
0 0 0 
2.02 Passivo Nao Circulante 104.347 83.607 59.208 
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 104.347 83.607 59.208 
2.02.01.01 Emprestimos e Financiamentos 97.748 72.746 49.871 
2.02.01.02 Debentures 0 0 0 
2.02.01.03 Provisoes 3.630 8.888 8.619 
2.02.01.03.01 Provisao para Contingencias 2.185 2.657 2.716 
2.02.01.03.02 Pravisao para Passivo a Descoberto 1.445 6.231 5.904 
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 
2.02.01.06 Outras 2.969 1.973 718 
2.02.01.06.01 Fornecedores 543 1.326 0 
2.02.01.06.02 Tributes Diferidos 1.830 0 0 
2.02.01.06.03 Outras Exigibilidades 596 647 718 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 
2.05 Patrimonio Liquido 60.042 55.903 113.724 
2.05.01 Capital Social Realizado 60.000 64.886 70.323 
2.05.01.01 Capital Sociallntegralizado 60.000 64.886 70.323 
2.05.02 Reservas de Capital 0 0 5.103 
2.05.03 Reservas de Reavaliac;ao 0 0 0 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 0 0 0 
2.05.03.02 Contraladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0 
2.05.04 Reservas de Luera 552 0 38.298 
2.05.04.01 Legal 428 0 11.126 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 0 0 
2.05.04.04 De Lueras a Realizar 0 0 0 
2.05.04.05 Retenc;ao de Lueras 124 0 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Luera 0 0 27.172 
2.05.04.07.01 Reserva p/ Aumento de Capital 0 0 27.172 
2.05.05 Ajustes de Avaliac;ao Patrimonial (510) (1.669) 0 
2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Val ores Mobiliarios 0 0 0 
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversao (510) (1.669) 0 
2.05.05.03 Ajustes de Combinac;ao de Neg6cios 0 0 0 
2.05.06 Lucras/Prejuizos Acumulados 0 (7.315) 0 
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 
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ORE Reclassificada - IGPM (FGV) 
Em milhares de re~s 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 31/12/2006 31/12/05 31/12/04 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servi~os 349.007 355.608 446.820 
3.02 Dedugoes da Receita Bruta -52.764 -47.809 -49.053 
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servi~os 296.243 307.800 397.767 
3.04 Gusto de Bens e/ou Servigos Vendidos -206.001 -208.126 -261.532 
3.05 Resultado Bruto 90.242 99.673 136.235 
3.06 Despesas/Receitas Operacionais ·127.128 ·92.469 ·114.985 
3.06.01 Com Vendas -59.209 -57.116 -68.768 
3.06.02 Gerais e Administrativas -27.782 -21.239 -25.145 
3.06.02.01 Honorarios da Administragao -3.579 -2.876 -2.890 
3.06.02.02 Gerais e Administrativas -24.203 -18.363 -22.255 
3.06.03 Financeiras 610 -10.267 -12.570 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 20.135 16.351 21.294 
3.06.03.01.01 Receitas Financeirs Diversas 7.133 912 3.461 
3.06.03.01.02 Variagao Cambial Ativa 13.002 15.439 17.833 
3.06.03.02 Despesas Financeiras -19.525 -26.618 -33.865 
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras Diversas -7.790 -9.930 -13.541 
3.06.03.02.02 Variagao Cambial Passiva -11.735 -14.715 -13.839 
3.06.03.02.03 Juras sabre Capital Proprio 0 -1.973 -6.484 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 6.402 3.710 738 
3.06.05 Outras Despesas Operacionais -6.580 -7.576 -9.210 
3.06.05.01 Depreciagao nao Apropriada ao Gusto -2.231 -2.255 -2.460 
3.06.05.02 Programa de Participagao nos Resultados -4.349 -5.321 -6.750 
3.06.06 Resultado da Equivalencia Patrimonial -40.568 18 -30 
3.06.06.01 Prov. para Passivo a Desc. de Controlada -9.824 0 0 
3.06.06.02 Resultado em Participagoes Societarias -30.744 18 -30 
3.07 Resultado Operacional ·36.886 7.204 21.250 
3.08 Resultado Nao Operacional 1.200 ·757 775 
3.08.01 Receitas 3.041 1.064 3.853 
3.08.02 Despesas -1.841 -1.821 -3.078 
3.09 Resultado Antes Tributa~ao/Participa~oes ·35.686 6.447 22.026 
3.10 Provisao para IRe Contribuigao Social -1.350 -2.846 -7.756 
3.11 IR Diferido 147 171 444 
3.12 Participagoes/Contribuigoes Estatutarias 0 -573 -2.119 
3.12.01 Participagoes 0 -573 -2.119 
3.12.01.01 Participagao dos Administradores 0 -573 -2.119 
3.12.02 Contribuigoes 0 0 0 
3.13 Reversao dos Juras sabre Capital Proprio 0 1.973 6.484 
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo ·36.890 5.172 19.079 
105 
Em milhares de reais 
C6digo da Conta Descri~ao da Conta 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servi~os 319.910 342.301 336.272 
3.02 Dedu~oes da Receita Bruta -59.134 -59.509 -56.250 
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servi~os 260.776 282.792 280.022 
3.04 Gusto de Bens e/ou Servi~s Vendidos -169.538 -185.436 -179.602 
3.05 Resultado Bruto 91.238 97.356 100.420 
3.06 Despesas/Receitas Operacionais ·82.736 ·146.788 ·83.763 
3.06.01 Com Vendas -44.784 -64.965 -60.309 
3.06.02 Gerais e Administrativas -16.338 -16.653 -16.818 
3.06.02.01 Honorarios da Administrayao -2.656 ·2.618 -3.051 
3.06.02.02 Gerais e Administrativas -13.682 -14.035 -13.767 
3.06.03 Financeiras -15.609 -67.728 -4.369 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 9.308 15.745 8.146 
3.06.03.01.01 Receitas Financeirs Diversas 5.136 8.087 2.665 
3.06.03.01.02 Varia~ao Cambial Ativa 4.172 7.658 5.480 
3.06.03.02 Despesas Financeiras -24.917 -83.473 -12.515 
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras Diversas -19.695 -70.286 -7.421 
3.06.03.02.02 Varia~ao Cambial Passiva -3.972 -13.187 ·5.094 
3.06.03.02.03 Juras sabre Capital Proprio -1.250 0 0 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 4.442 527 1.466 
3.06.05 Outras Despesas Operacionais -4.328 -3.542 -6.607 
3.06.05.01 Deprecia~ao nao Apropriada ao Gusto -3.609 -1.045 -2.627 
3.06.05.02 Programa de Participayao nos Resultados -719 ·2.497 -3.980 
3.06.06 Resultado da Equivalencia Patrimonial -6.119 5.574 2.874 
3.06.06.01 Prov. para Passivo a Desc. de Controlada -77 102 2.225 
3.06.06.02 Resultado em Participa¢es Societarias -6.042 5.472 649 
3.07 Resultado Operacional 8.502 -49.431 16.657 
3.08 Resultado Nao Operacional 0 745 ·135 
3.08.01 Receitas 0 1.736 1.512 
3.08.02 Despesas 0 -991 -1.647 
3.09 Resultado Antes Tributa~ao/Participa~oes 8.502 48.686 16.522 
3.10 Provisao para IRe Contribui~ao Social 0 0 -2.236 
3.11 IR Diferido -599 1.326 -84 
3.12 Participa~oes/Contribui~oes Estatutarias -587 0 ·1.351 
3.12.01 Participa~oes -587 0 ·1.351 
3.12.01.01 Participayao dos Administradores -587 0 -1.351 
3.12.02 Contribui~oes 0 0 0 
3.13 Reversao dos Juras sabre Capital Proprio 1.250 0 0 
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 8.566 -47.360 12.850 
